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INTRODUZIONE  
 
Il presente elaborato si propone di fornire una descrizione il più possibile 
dettagliata di alcuni fenomeni della Finanza Comportamentale, una branca molto 
vasta dell’economia che sebbene di origine recente, risalente infatti agli 
innovativi studi compiuti dagli psicologi Daniel Kahneman, Paul Slovic e Amos 
Tversky negli anni ’70 nell’ambito della psicologia cognitiva e sperimentale, 
tenta di analizzare meglio il funzionamento dei mercati finanziari e i meccanismi 
psicologici posti alla base del processo decisionale degli agenti economici che 
agiscono in un contesto di incertezza. 
Lo scopo del lavoro è volto prevalentemente ad analizzare, sia le varie 
componenti distorsive che inducono gli investitori a commettere errori 
sistematici e ricorrenti riguardo le modalità di selezione dei titoli da inserire nel 
proprio portafoglio di investimento, sia le trappole comportamentali che portano 
gli stessi ad adottare un atteggiamento conformistico tralasciando quelle che sono 
le informazioni private in proprio possesso e a seguire la direzione assunta dagli 
altri agenti.  
Si tratta comunque in entrambi i casi di comportamenti irrazionali dipendenti 
oltre che dalle caratteristiche individuali e congiunturali che caratterizzano i 
singoli investitori, anche e soprattutto dalla valutazione del rischio degli 
investimenti, nonché dall’attitudine/tolleranza manifestata dagli individui nel 
processo di assunzione dei rischi stessi. 
È possibile idealmente suddividere il lavoro principalmente in due parti. La 
prima, comprendente il primo capitolo e il secondo capitolo, prettamente di tipo 
introduttivo, fondamentale per l’assunzione dei principi necessari dell’approccio 
comportamentale; la seconda parte, articolata nei restanti terzo e quarto capitolo, 
utilizzerà tali principi per approfondire conseguentemente gli argomenti centrali 
dell’elaborato. 
Procedendo con ordine nel primo capitolo viene fornita una rappresentazione 
seppur estremamente sintetica, della cosiddetta finanza tradizionale e dei 
postulati che ne sono le fondamenta, ad iniziare dall’Ipotesi dei mercati efficienti 
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(EMH), formulata nei primi anni ’60 e effettivamente riconosciuta 
universalmente dieci anni più tardi grazie ad Eugene Fama, impostata 
sull’assunto in base al quale un mercato finanziario è efficiente se in ogni istante 
il prezzo delle attività scambiate riflette pienamente le informazioni rilevanti 
disponibili; la “Teoria dell’utilità attesa” sviluppata da von Neumann e 
Morgenstern nel 1947, la prima ad introdurre il concetto di “premio per il 
rischio”, indicativo di quanto l’individuo è disposto a pagare per eliminare il 
rischio della scelta; dopo aver riportato alcune critiche empiriche che dimostrano 
come la logica della finanza tradizionale non sia compatibile con il 
comportamento degli investitori verrà introdotta la Teoria del Prospetto, 
elaborata da Kahneman e Tversky nel 1979, che incentrando l’attenzione sulla 
presenza di soggetti non pienamente razionali, rappresenterà la base per il 
riconoscimento della finanza comportamentale. 
Nel secondo capitolo si analizzerà teoricamente il campo di ricerca della Finanza 
Comportamentale, i numerosi contributi proposti dalla letteratura finanziaria 
nonché le distorsioni che a livello comportamentale inficiano sul processo di 
scelta degli investitori, oltre che al debiasing e alla concreta applicazione dei 
principi teorici alla realtà dei mercati finanziari. 
Il terzo capitolo si propone di presentare, dopo aver introdotto le principali teorie 
comportamentali di portafoglio, tra i quali la più importante la “Behavioral 
Portfolio Theory”, una disamina completa circa i fattori che influiscono sulla 
percezione del rischio nel processo di selezione degli investimenti e nella 
costruzione dei portafogli comportamentali realizzati sulla base di un approccio 
piramidale, seguendo la teoria della contabilità mentale, in cui ciascuno strato 
della piramide a partire dal più basso, meno rischioso, al più alto maggiormente 
rischioso, corrisponde ad un preciso obiettivo di investimento. L’ultimo 
paragrafo di questo capitolo farà riferimento all’influenza del “sentiment” degli 
investitori sulla determinazione del prezzo dei titoli azionari, intendendo per tale 
l’aspettativa positiva o negativa di questi ultimi rispetto alle prospettive di 
mercato. 
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Infine, il quarto capitolo, che caratterizza la parte più estesa e predominante 
dell’elaborato, affronta il fenomeno dell’herding behavior, ovvero l’adozione di 
comportamenti imitativi/conformistici, sulla base dei quali la maggior parte degli 
agenti assume uno stesso comportamento sebbene vi sia la possibilità che la 
preferenza ricada su altri. Tale fenomeno di omologazione avviene mediante il 
meccanismo delle “cascate informative” che si rileva nel momento in cui gli 
individui, nell’ambito del processo decisionale, non si focalizzano sulla propria 
informazione privata ma preferiscono basarsi sui segnali informativi forniti dalle 
azioni degli altri investitori, siano questi semplici investitori individuali, esperti 
del mondo finanziario (fashion leader) o analisti finanziari attraverso le loro 
raccomandazioni. Verranno inoltre esaminati i principali modelli di herding 
fondati sulle varie ragioni che spingono ad un comportamento gregario, i più 
rilevanti metodi di misurazione e rilevazione di tale fenomeno, per poi chiudere 
la trattazione con l’elaborazione del modello redatto da Lux nel 1995 che 
consente di individuare i meccanismi di formazione e propagazione del contagio, 
caratterizzati da variazione endogene del prezzo di asset finanziari per spiegare 
lo svilupparsi di bolle speculative e crash finanziari. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
9 
 
1. DALLA TEORIA CLASSICA ALLA FINANZA 
COMPORTAMENTALE 
 
1.1 La teoria tradizionale dei mercati finanziari 
 
Per poter introdurre la finanza comportamentale e i meccanismi in essa insiti, 
risulta necessario fare qualche passo indietro e affrontare una disamina, seppur 
estremamente sintetica, della cosiddetta finanza moderna o finanza tradizionale e 
dei postulati che ne sono le fondamenta. 
Sviluppatasi solo nella seconda metà del XX secolo, raggiunge la sua 
consacrazione massima essenzialmente in tempi recenti, intorno agli anni ’70, in 
seguito alle assunzioni e ai modelli teorici di brillanti economisti tra i quali 
Franco Modigliani e Merton Miller, Eugene Fama, James Tobin e Harry 
Markowitz riconducibili: 
 Il Teorema di Modigliani e Miller, posto alla base della teoria sulla struttura 
del capitale, consentì di dimostrare che sotto determinate assunzioni in un 
mercato efficiente, il valore di un'impresa non è affetto dalla modalità con 
cui l'impresa si finanzia. 
 La Teoria dell’utilità attesa, ideata da von Neumann e Morgestern e 
sviluppata poi da Savage, considera il modello teorico fondamentale per 
spiegare il comportamento economico, secondo la quale è possibile 
determinare l’utilità attesa di ogni alternativa nel ventaglio a disposizione 
dell’operatore, moltiplicando la probabilità di realizzazione per l’utilità 
corrispondente. 
 La Teoria delle scelte di Portafoglio di Markowitz, in base alla quale un 
operatore perfettamente razionale al fine di realizzare un portafoglio 
efficiente, debba identificare una combinazione di titoli tale da minimizzare 
il rischio e massimizzare il rendimento complessivo del portafoglio stesso. 
 Il Capital Asset Pricing Model (CAPM) di William Sharpe, ottenuto 
riesaminando la relazione tra rischio e rendimento di Markowitz, stabilisce 
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una relazione tra il rendimento di un titolo e la sua rischiosità, misurata 
tramite un unico fattore di rischio, detto beta. 
 L’Efficient Market Hypothesis (EMH) di Eugene Fama e Paul Samuelson, 
secondo la quale un mercato finanziario è efficiente se in ogni istante il 
prezzo delle attività scambiate riflette pienamente le informazioni rilevanti 
disponibili per cui non sono possibili ulteriori operazioni di arbitraggio. 
Quest’ultima costituisce l’ipotesi centrale posta alle fondamenta della finanza 
tradizionale nonché la stessa su cui si convogliano le principali critiche da parte 
dei fautori della finanza comportamentale. 
 
1.1.1 L’Ipotesi dei mercati efficienti 
 
Formulata nei primi anni ’60 all’Università di Chicago, l’Efficient Market 
Hypothesis (EMH), si affermò sin da subito come corollario fondamentale della 
finanza tradizionale, riscontrando un notevole consenso nei più importanti 
ambienti accademici, fino a divenire teoria universalmente riconosciuta nel 
19701, in seguito alla pubblicazione dell’articolo di Eugene Fama sul “Journal of 
Finance” intitolato “Efficent Capital Markets: a review of theory and empirical 
work”, in cui appare la prima dettagliata formalizzazione della teoria del mercato 
efficiente destinata ad occupare un posto centrale nel casellario delle teorie 
finanziarie per i trent’anni successivi. 
La Teoria dei mercati finanziari efficienti (EMH), ordinariamente conosciuta 
anche come “random walk theory”, si basa sull’assunto in base al quale il 
mercato dovrebbe essere in grado di riflettere in modo automatico, attraverso le 
oscillazioni delle quotazioni dei titoli, le informazioni in esso diffuse, 
rispecchiando esattamente il valore economico dei valori mobiliari emessi. In 
altri termini, se i prezzi correnti dei titoli riflettono l’informazione interamente 
disponibile sul mercato circa il valore dell’impresa, considerata l’impossibilità di 
                                                          
1 Fama, (1970). 
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poter riuscire ad ottenere extraprofitti, è meglio operare con una strategia passiva 
detenendo semplicemente il portafoglio di mercato2. 
I fondamenti teorici dell’EMH si basano essenzialmente su tre argomenti3: 
 Si ipotizza che gli investitori valutino i titoli razionalmente, essendo 
razionali, massimizzando la loro funzione di utilità, per cui stimano il 
prezzo di un’attività basandosi sul valore dei suoi fondamentali (valore 
attuale netto che risente di: profitto atteso, rischio, tasso di sconto). Quando 
l’investitore accede a qualche informazione sul valore fondamentale del 
titolo, immediatamente aumenta il prezzo d’offerta se la notizia è “buona” e 
viceversa lo diminuisce se la notizia è “cattiva”. Secondo questo modo di 
procedere i prezzi si aggiustano al nuovo valore netto dei cash flow futuri 
attesi e quindi racchiudono in sé tutte le notizie disponibili; 
 Ammettendo che alcuni investitori siano irrazionali, i loro scambi dettati da 
casualità sono non correlati tra loro e tendono a cancellarsi a vicenda, senza 
generare effetti sul mercato e quindi sui prezzi. 
 Se il comportamento irrazionale degli investitori non dovesse seguire un 
andamento casuale, ma avere una definita tendenza, interverrebbero gli 
arbitraggisti che cancellerebbero la loro influenza sui prezzi. L’azione degli 
arbitraggisti, diretta a lucrare sulle discrepanze dei prezzi in due diversi 
mercati, consente di preservare l’efficienza dei mercati stessi mantenendo i 
prezzi prossimi ai valori fondamentali. 
L’ipotesi sottostante all’assioma di “random walk”4 verte sul fatto che i prezzi si 
muovono seguendo un percorso casuale, in cui i profitti che un soggetto può 
ottenere sulla base di una data informazione compensano le perdite subite da un 
altro andandosi ad annullare. Dunque risulta del tutto velleitario prevedere gli 
andamenti dei prezzi considerando che il mercato azionario non segue nessun 
                                                          
2 Il portafoglio di mercato è il portafoglio con il migliore profilo rendimento/rischio, situato sulla frontiera 
dei portafogli efficienti, identificabile qualora l’investitore abbia l’opportunità di investire in attività 
rischiose e non. 
3 Shleifer, (2000). 
4 Usata dalla letteratura finanziaria per indicare una serie di prezzi di un’attività in cui ogni prezzo 
sequenziale rappresenta uno scostamento “casuale” da quello precedente. 
12 
 
disegno prevedibile e che i profitti saranno soltanto in grado di coprire il premio 
per il rischio che si sopporta rispetto ad investire in un titolo risk-free.  
Le assunzioni fondamentali della EMH non escludono tuttavia la possibilità che 
l’atteggiamento degli investitori difronte ad una nuova informazione possa essere 
differente, reagendo ad esempio in eccesso in alcuni casi o in difetto in altri. A 
questo riguardo Eugene Fama teorizzò tre diversi livelli di efficienza di mercati 
che afferiscono a tre diverse tipologie di informazioni che i prezzi dovrebbero 
incorporare: 
 Efficienza in forma debole: i prezzi osservati sul mercato riflettono tutta 
l'informazione contenuta nella serie storica dei prezzi stessi, seguendo un 
andamento casuale, rendendo impossibile realizzare extraprofitti sulla base 
di quest’ultimi. 
 Efficienza in forma semi-forte: i prezzi di mercato riflettono non solo 
l'informazione contenuta nella serie storica dei prezzi ma anche qualunque 
altra informazione pubblica. Un mercato del genere presenterà prezzi che si 
adeguano in modo repentino ad ogni nuova notizia pubblica, comportando 
anche qui l’impossibilità ad ottenere in modo sistematico degli extra-
rendimenti. 
 Efficienza in forma forte: i prezzi di mercato incorporano l’informazione 
contenuta nelle serie storiche dei prezzi, le informazioni di dominio 
pubblico e tutte le informazioni di tipo privato. Inoltre il mercato riesce ad 
annullare la possibilità che possano esserci operatori che incorporando nei 
prezzi dei titoli informazioni privilegiate non ancora rese pubbliche, siano 
in grado di ottenere extraprofitti. Pertanto il meccanismo dell’insider 
trading non può protrarsi per un periodo prolungato, dato che il 
comportamento di tali investitori si trasmetterebbe in tempi relativamente 
ristretti anche agli altri, in una sorta di effetto contagio, facendo convergere 
rapidamente i prezzi verso i valori di equilibrio.  
L'efficienza in forma forte implica quella in forma semi-forte, che a sua volta 
implica quella in forma debole; le implicazioni inverse, invece, non valgono. 
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Se l’EMH e queste ipotesi fossero corrette, ogni sforzo sostenuto dagli investitori 
per analizzare e scegliere i titoli “migliori” sarebbe inutile in quanto un mercato 
efficiente dice da solo cosa fare per conseguire il risultato migliore. 
L'evidenza empirica sembrerebbe tuttavia indicare che i mercati spesso non sono 
efficienti, neanche in forma debole, i prezzi non seguono andamenti casuali e i 
loro movimenti generano trend di breve periodo a loro volta causati da scelte 
irrazionali degli investitori. 
 
1.1.2 La Teoria dell’Utilità attesa 
 
La teoria classica dell’utilità attesa, presentata per la prima volta dagli economisti 
John von Neumann e Oskar Morgenstern nel 1947, rientra a pieno titolo tra i 
modelli teorici più importanti dell’orizzonte della decisione classica in condizioni 
di rischio e di incertezza, raccogliendo subito un notevole consenso che rimase 
invariato per i successivi 30 anni, fino all’emergere di una teoria più aderente alla 
realtà economica: la teoria del prospetto. 
Quale assunto di questa teoria vi è che gli investitori abbiano una misura 
cardinale dell’utilità, ovvero una misura in grado di associare a ogni bene un 
grado di utilità che permetta sempre di scegliere tra più possibilità. La funzione 
dunque segue la classificazione delle preferenze del consumatore e può essere 
usata per ordinare le alternative rischiose facendo corrispondere un valore 
numerico a ciascuna preferenza. 
Intuitivo di conseguenza assumere che tra le varie combinazioni rischiose, la 
scelta degli gli individui ricada sempre sulla combinazione alla quale viene 
attribuita l’utilità attesa più elevata, cioè le alternative che offrono in assoluto i 
guadagni più rilevanti o le perdite meno cospicue. Ovviamente si suppone un 
contesto in cui gli agenti del mercato abbiano un sistema coerente di preferenze e 
siano perfettamente informati.   
La teoria si fonda su cinque assiomi: completezza, transitività, continuità, 
indipendenza e la non sazietà: 
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 La completezza sottintende che un individuo riesca a ordinare le alternative 
secondo una classificazione di preferenze, riuscendo sempre a scegliere tra 
due alternative qualsiasi; 
 La transitività stabilisce che un individuo posto difronte a tre alternative A, 
B e C se preferisce A a B e B a C, allora subordinatamente A sarà preferita 
a C; se ciò non si verificasse si potrebbe essere indotti a pensare che 
l’individuo non sia in grado di assumere una decisione. 
 La continuità postula che, in presenza di tre alternative A, B e C ordinate in 
base alla preferenza, ci deve essere una combinazione tra A e C (alternativa 
migliore e peggiore) in grado di avere la stessa utilità di B. 
 L’indipendenza, secondo la quale se il soggetto preferisce l’alternativa A 
rispetto all’alternativa B, nel momento in cui si presentasse una terza 
alternativa C, questa non andrebbe a cambiare l’ordine di preferenze del 
soggetto. 
 La non sazietà parte dalla considerazione che una quantità maggiore sarà 
sempre preferita rispetto ad una quantità minore. La crescita della 
preferenza aumenta in maniera proporzionale alla crescita della probabilità 
e date due alternative con gli stessi guadagni, si preferirà sempre quella che 
presenta la probabilità più elevata. 
Nel rispetto dei cinque assiomi è possibile dunque costruire una funzione di 
utilità di tipo continuo che assegni dei numeri alle preferenze, in modo tale che se 
A è preferito a B, allora la funzione di utilità di A sarà maggiore dell’utilità di B: 
U(A) ≥ U(B). 
Ovviamente la suddetta funzione di utilità può assumere forme diverse in base 
alle preferenze del soggetto decisore cui si riferisce: concava, quando descrive le 
preferenze di un individuo avverso al rischio; convesso, quando descrive le 
preferenze di un individuo propenso al rischio; lineare, se descrive le preferenze 
di un individuo neutrale al rischio. 
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Figura 1.1 – Funzioni di utilità di forme diverse a seconda del grado di avversione al rischio 
Fonte: www.policonomics.com 
 
Con la teoria dell’utilità attesa è stato introdotto il concetto di “premio per il 
rischio” che misura quanto l’individuo è disposto a pagare per eliminare il rischio 
della scelta. Il valore del premio per il rischio dipende dalla forma della funzione 
di utilità e, più in particolare, dal suo grado di concavità: maggiore è la concavità 
della funzione di utilità, maggiore è il premio per il rischio e più avverso al 
rischio è l’individuo. 
Questa teoria fondata sull’uomo come essere razionale e prevedibile, data la sua 
semplicità unita a una forte valenza previsionale, ha riscontrato notevole 
successo negli ambienti accademici, anche se è possibile evidenziarne un forte 
limite relativo al fatto che va a disinteressarsi di alcune variabili attinenti al 
processo decisionale, come ad esempio, la complessità del processo stesso, la 
stima effettiva delle alternative di scelta e i limiti delle risorse cognitive 
dell’individuo. 
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1.1.3 Le critiche empiriche alla finanza tradizionale 
 
Agli inizi degli anni ’70, in un mondo accademico pervaso da grande entusiasmo 
e consapevolezza circa la comprensione del mondo finanziario, la finanza 
tradizionale, rappresentata prevalentemente dalla teoria dei mercati efficienti e 
dalla teoria dell’utilità attesa, raggiunse l’apice della sua fama negli ambienti 
accademici professionali più importanti di quel tempo. 
Tuttavia pochi anni più tardi alcune ricerche evidenziarono una serie di anomalie, 
documentate abbondantemente da numerose documentazioni di letteratura 
finanziaria, che dimostrarono come la logica della finanza tradizionale non sia 
compatibile con il comportamento degli investitori, in quanto questi ultimi 
deviano in modo pervasivo e sistematico dai postulati alla base della razionalità, 
mettendo dunque in dubbio l’efficacia della EMH e della teoria dell’utilità attesa.  
Le prime critiche all’ipotesi di efficienza dei mercati iniziarono ad essere 
evidenti sul finire degli anni Settanta, quando sulla base dei primi lavori empirici, 
si presentò palesemente manifesta la possibilità che possano verificarsi nella 
realtà eventi assolutamente incoerenti con le sue leggi fondamentali che non 
possono essere spiegati dal CAPM5 essendo sconnessi con l’ipotesi di efficienza 
dei mercati. 
A fini esplicativi potrebbe essere utile individuare le principali critiche ai mercati 
perfetti in alcune proposizioni. 
Fischer Black (1986) sostenne la tendenza degli individui a comportarsi 
irrazionalmente, deviando dal processo decisionale razionale, agendo sulla base 
di intuizioni, fattori e modalità lontani dall’analisi razionale delle informazioni a 
disposizione, quali ad esempio l’attitudine al rischio, il sentiment, nonché la 
formazione di aspettative diverse dal paradigma bayesiano6. 
                                                          
5 Elaborato da Sharpe, Black e Lintner, il Capital Asset Pricing Model è tuttora uno dei modelli di 
riferimento per la determinazione del prezzo delle attività finanziarie. 
6 Il paradigma bayesiano si fonda sull’assegnazione di una distribuzione di probabilità a priori sugli 
elementi di un insieme di distribuzioni di probabilità. Tale distribuzione può essere scelta direttamente dal 
ricercatore in base alle informazioni in possesso (paradigma bayesiano personalistico), oppure può 
riflettere una procedura oggettiva (paradigma bayesiano non personalistico). 
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Contrariamente all’impostazione di base della EMH, risulta difficile sostenere 
che tutte le informazioni siano incorporate nei prezzi dei titoli, vista l’enorme 
mole di “news” esistenti e l’impossibilità degli investitori di elaborarle in tempo 
reale al fine di assumere decisioni di trading maggiormente profittevoli. 
Sui mercati finanziari non operano unicamente investitori individuali, anzi, la 
maggior parte del denaro viene gestita da trader esperti, professionisti delle 
istituzioni finanziarie, in grado di distinguere tra shock fondamentali e non 
fondamentali, che rispondono esclusivamente ai primi sviluppando aspettative 
razionali. 
L’evidenza empirica delle anomalie di mercato suggerisce la rarità 
nell’individuare arbitraggi privi di rischio nella realtà finanziaria in quanto le 
strategie di investimento che gli arbitraggisti metterebbero in atto e che 
contribuirebbero ad aggiustare i prezzi non esistono, anzi al contrario nelle 
strategie di arbitraggio sono vari i rischi che possono concretizzarsi e dunque 
potrebbe accadere facilmente nei mercati finanziari che il titolo non abbia un 
sostituto adeguato. Quindi se l’arbitraggio non è possibile, questo porterebbe i 
prezzi a livelli lontani dal valore fondamentale per lungo tempo e il mercato 
sarebbe inefficiente. 
Un ulteriore critica che mise in dubbio la rispondenza alla realtà dell’EMH è 
incentrata sull’eccessiva volatilità dei prezzi delle azioni rispetto a quanto 
previsto nei mercati efficienti, in cui i prezzi corrispondono al valore attuale dei 
flussi attesi. 
Le critiche rivolte alla teoria dell’utilità attesa, teoria dominante dell’economia 
sulle scelte del consumatore, presentate prevalentemente negli anni più recenti, 
vertono essenzialmente sull’incoerenza dei comportamenti degli individui, nel 
senso che il comportamento di questi ultimi spesso non è in linea con i principi di 
razionalità, espressi dalla teoria nel rispetto dei 5 assiomi fondamentali sui quali 
si basa il modello classico dell’utilità attesa, tanto da portare a considerare tale 
modello non idoneo per valutare le decisioni prese dagli individui. 
Essenzialmente nelle sue linee fondamentali, la teoria in esame, trascura in 
maniera considerevole alcune importanti variabili implicate nel processo 
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decisionale di un soggetto, quali limiti e caratteristiche della razionalità umana 
nonché aspetti emotivi particolarmente incisivi circa l’assunzione delle effettive 
scelte. 
Per applicare tale modello alle previsioni di scelte reali risulterebbe opportuno 
lasciare spazio a fattori che hanno un ruolo notevole nei modi di agire reali degli 
individui. 
I limiti delle abilità e delle capacità cognitive dei soggetti decisori nel formulare 
le varie alternative, calcolarne le probabilità e confrontarle, potrebbe condurre ad 
accettare di buon grado una strategia soddisfacente piuttosto che massimizzare il 
risultato. 
Proprio per far fronte a tale situazione la più moderna finanza comportamentale 
cercherà di dimostrare che le valutazioni e le decisioni degli individui non 
sempre rispondono alle regole logiche e statistiche teorizzate dai modelli 
economici classici ma, molto spesso, si basano su un ragionamento intuitivo, 
fondato sull’esperienza e sulle reazioni emotive che un certo evento provoca. 
 
1.2 La Teoria del Prospetto  
  
Mentre secondo la finanza tradizionale le scelte in condizioni di incertezza 
vengono prese sulla base della teoria dell’utilità attesa, la finanza 
comportamentale sostiene che gli individui decidono in base alla teoria del 
prospetto. 
La “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk” è stata elaborata da 
Kahneman e Tversky nel 1979, i quali hanno analizzato i processi valutativi e 
decisionali degli agenti economici, con particolare attenzione agli errori cognitivi 
ed emozionali che influenzano il comportamento razionale prospettato dalla 
teoria classica. 
La teoria del prospetto (“Prospect theory”), rappresenta una “alternativa” alla 
teoria dell’utilità attesa di Von Neumann e Morgentstern, cercando di fornire una 
descrizione di come gli individui effettivamente si comportano di fronte alla 
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decisione stessa, sulla base del convincimento che taluni fenomeni di carattere 
economico possono essere compresi più adeguatamente se si utilizzano modelli 
nei quali gli agenti non sono del tutto razionali. Si tratta di una teoria descrittiva, 
non prescrittiva, che si fonda su quattro caratteristiche principali dedotte da 
evidenze sperimentali, “effetto isolamento”, “effetto riflesso”, “effetto certezza” 
ed “effetto inquadramento”, che mostrano come il reale comportamento degli 
individui sia in contrasto con le ipotesi di razionalità alla base della teoria 
dell’utilità attesa. Il metodo risulta molto differente da quello deduttivo delle 
teorie tradizionali, visto che la finalità non è più quella di fornire indicazioni su 
come gli individui dovrebbero comportarsi ma esclusivamente quello di capire i 
loro reali atteggiamenti. In questo senso, la teoria del prospetto si affianca alla 
teoria dell’utilità attesa senza sostituirla. 
L’effetto certezza esprime la preferenza degli individui per un evento certo 
anche se coincidente con un guadagno relativamente più basso, rispetto ad un 
evento solamente possibile con un guadagno probabile più elevato. Dunque 
corrisponde alla tendenza a sottostimare gli eventi meramente probabili rispetto a 
quelli la cui realizzazione è sicura.  
Un passaggio da una probabilità di realizzazione di un determinato evento del 
100% ad una del 90% ha un risultato psicologico nell’individuo maggiore 
rispetto al passaggio dal 50% al 40%. Sostenendo che la probabilità di 
realizzazione di un determinato evento sia molto elevata, ad esempio superiore al 
90%, si è indotti a ritenere quell’evento come certo. Al contrario si tenderà ad 
ignorare o comunque sottovalutare gli eventi con una probabilità bassa che 
vengono ritenuti impossibili. 
Dall’effetto riflesso viene dedotto una delle più notevoli violazioni alla teoria 
classica: l’atteggiamento incostante che hanno gli individui verso il rischio, 
ovvero il comportamento di questi ultimi nel momento dell’assunzione di 
decisioni che possano generare un guadagno o una perdita.  
Questo effetto implica che gli individui prediligono eventi positivi di valore 
minore ma con probabilità maggiore a eventi positivi di valore maggiore ma con 
probabilità minore, ed in modo esattamente speculare essi preferiscono gli eventi 
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negativi di valore maggiore ma con probabilità minore agli eventi negativi di 
valore minore ma con probabilità maggiore. Inoltre gli individui preferiscono gli 
eventi positivi certi a quelli incerti e eventi negativi incerti a quelli certi. Ne 
emerge così la tendenza a prediligere evitare le perdite piuttosto che acquisire 
guadagni. 
L’effetto isolamento consta nella scomposizione di ogni alternativa nei suoi 
elementi salienti, in modo da considerare soltanto alcuni di essi e non il suo 
complesso, semplificando il processo di scelta. Gli individui trascurano gli 
elementi comuni tra più opzioni e si concentrano unicamente sugli aspetti 
caratterizzanti. 
La conseguenza che ne può risultare da un comportamento di questo tipo è che la 
scomposizione di opzioni equivalenti nei loro elementi basici potrebbe indurre a 
registrare rilevanti errori nel processo di valutazione in quanto è diversa 
l’interpretazione che il soggetto può attribuire. 
Un ulteriore fenomeno non comprovante l’ipotesi di razionalità delle preferenze 
e del processo decisionale riguarda il cosiddetto effetto inquadramento7, anche 
conosciuto più comunemente come effetto framing, ossia la tendenza degli agenti 
economici a compiere scelte diverse a seconda di come è presentato il problema 
(contesto, linguaggio), nonostante l’utilità finale rimanga la medesima. Un 
agente razionale considera equivalenti due alternative uguali anche se proposte in 
maniera differente. 
Il framing effect, che può essere creato tanto dall’individuo stesso quanto dal 
terzo dal quale l’informazione proviene, sia esso consulente, venditore o dai 
media, può essere indotto da errori logici, di confusione, di ragionamento, 
omissione, diretti a creare poca chiarezza nell’espressione oggettiva del 
problema, collegandosi quindi anche alle euristiche della rappresentatività e 
disponibilità. 
Risulta dunque evidente il collegamento dell’effetto di framing all’effetto 
isolamento visto che possono essere diversi i modi in cui può essere scisso un 
problema, tuttavia, situazioni equivalenti possono essere affrontate in modo 
                                                          
7 Kahneman e Tversky, (1979). 
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diverso. Sostanzialmente, posti dinnanzi a problemi identici, gli individui 
decidono in maniera eterogenea a seconda dell’inquadramento adottato. 
Una delle implicazioni più importanti derivanti dall’effetto di framing è relativo 
all’influenza che le modalità di presentazione di un determinato evento possono 
generare sull’atteggiamento verso il rischio. È comprovato come una maggiore 
enfasi sui guadagni potenziali determini un aumento dell’avversione al rischio, 
viceversa, una maggiore enfasi alle perdite potenziali determina propensione al 
rischio e avversione alle perdite8. 
Muovendosi da queste osservazioni empiriche Kahneman e Tversky modellano 
una teoria descrittiva che permette di catturare il comportamento generale delle 
persone di fronte al rischio. 
A tale riguardo il processo decisionale si articola in due fasi distinte: una prima 
fase di strutturazione o rappresentazione del problema (editing phase) e una 
seconda fase di valutazione delle alternative (evaluation phase). 
Nella fase di editing, l’individuo, mediante un’ampia gamma di operazioni 
cognitive di semplificazione della realtà, analizza e riformula il problema 
cercando di ottenere una rappresentazione più intuibile e trattabile dei prospetti 
disponibili. È in questa fase inoltre che si subisce principalmente l’effetto 
framing. 
Le principali operazioni di editing, orientate alla ristrutturazione e 
semplificazione dei prospetti e alla valutazione sono rappresentate da: 
1. La codificazione, in cui i risultati offerti da un prospetto vengono 
confrontati o appunto “codificati”, in termini di guadagni o perdite, rispetto 
ad un reference point prescelto. Spesso quest’ultimo è rappresentato dallo 
status quo che definisce la situazione precedente al problema. 
2. La combinazione, consistente nel combinare le probabilità di realizzazione 
associate a esiti che sono identici come entità. Ad esempio due esiti che 
comportano un guadagno di 200 con probabilità differenti pari a 20% e 
30% possono essere combinati sommando le rispettive probabilità e quindi 
considerare la possibilità di ottenere 200 con probabilità del 50%. 
                                                          
8 “Avversione alla perdita” e “avversione alla perdita certa” verranno trattati nel capitolo 2. 
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3. La segregazione che consente, ove possibile, la separazione delle 
componenti rischiose dell’alternativa da quelle prive di rischio. 
4. La cancellazione delle componenti comuni alle diverse alternative offerte. 
5. La semplificazione, consistente nella possibilità di semplificare gli elementi 
meno agevoli da valutare di un prospetto andando ad arrotondare le 
probabilità, percependo quelli alti come certi e viceversa escludendo quelle 
alquanto improbabili. 
6. La rilevanza della dominanza corrispondente all’immediata eliminazione 
dei prospetti dominati.  
Terminata la fase di editing, si passa alla fase di valutazione, in cui il decisore 
mette a confronto le forme semplificate dei prospetti tra cui scegliere al fine di 
stimare il valore e selezionare l’alternativa che presenta il valore più elevato. 
Il calcolo del valore nella fase di valutazione avviene attraverso due funzioni 
utilizzate per stimare, in modo soggettivo, gli esiti e le probabilità ad essi 
associate: la funzione di valore, che esprime il valore soggettivo di ogni 
determinazione dell’evento attraverso il quale i potenziali risultati ottenibili dalle 
varie alternative sono espressi in termini di guadagni o perdite rispetto a un certo 
livello di ricchezza che rappresenta il punto di riferimento; la funzione di 
ponderazione, esprime il peso decisionale attribuito a ciascun esito. Secondo 
quest’ultima funzione, i pesi attribuiti dagli individui alle probabilità di 
occorrenza di un determinato evento non rispecchiano una funzione lineare. 
Dunque in base a queste due funzioni, l’individuo determina il valore attribuibile 
a ciascuna alternativa andando a scegliere quella a cui associa il valore maggiore. 
Nella funzione di valore, a differenza di quanto sostenuto dalla funzione di utilità 
tradizionale in base alla quale un agente posto dinnanzi a due alternative con 
medesima utilità attesa è indifferente nella scelta dell’una o dell’altra, il termine 
di “utilità” viene sostituito con quello di “valore”, in cui il primo è generalmente 
definito esclusivamente in termini di massimo guadagno realizzabile, il secondo 
viene espresso in termini di guadagni o perdite rispetto ad un punto di riferimento 
e non alla ricchezza finale. 
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La finanza comportamentale afferma che l’atteggiamento degli individui nei 
confronti del rischio è differente a seconda che si valuti un guadagno o una 
perdita potenziale. Se il reference point viene fissato in maniera tale che un certo 
esito venga considerato come un guadagno, allora l’individuo decisore sarà 
avverso al rischio; viceversa, se il reference point è stabilito in modo tale che un 
certo esito venga visto in termini di perdita, allora il decisore tenderà a essere 
propenso ad assumere decisioni rischiose. 
Nel grafico 1.2 è rappresentata la funzione valore nella teoria del prospetto, dove 
l’intersezione degli assi identifica il punto di riferimento rispetto al quale si 
valutano guadagni e perdite. 
 
 
Figura 1.2: Funzione valore nella Teoria del Prospetto. 
Fonte: Kahneman e Tversky, (1979). 
 
La funzione valore presenta una peculiare forma ad «S» e un’inversione da 
convessità a concavità in corrispondenza del punto di riferimento. Nel dominio 
dei guadagni, a destra del reference point, la funzione valore si presenta concava 
in quanto gli individui sono avversi al rischio, mentre in quello delle perdite, a 
sinistra dell’intersezione degli assi, essa è convessa a causa della loro 
propensione al rischio. 
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Ovviamente, è possibile che la funzione valore della teoria del prospetto non 
rappresenti correttamente la realtà: potrebbero registrarsi intervalli di convessità 
anche nell’area dei guadagni e zone di concavità nel dominio delle perdite. In 
generale, comunque, le evidenze sperimentali mostrano che in media gli 
individui sono avversi al rischio nel valutare guadagni, ma disposti a rischiare 
pur di non accettare una perdita certa9. 
Nella funzione di ponderazione, rispetto alla funzione valore che consente di 
ordinare le preferenze degli individui, le probabilità degli eventi vengono 
ponderate per tener conto dell’effetto certezza mettendo a confronto la 
valutazione oggettiva delle probabilità con quella soggettiva, in cui esiti poco 
probabili sono sopravvalutati rispetto alla certezza di non ottenerli mentre esiti 
molto probabili sono sottovalutati. 
Graficamente la funzione di ponderazione può essere presentata come nella 
figura 1.3 ed esprime l’elasticità delle preferenze (misurate sul grafico sull’asse 
delle ordinate) al variare delle probabilità (riportate sull’asse delle ascisse). 
 
 
Figura 1.3: Funzione di ponderazione delle probabilità 
Fonte: Kahneman e Tversky, (1979). 
 
La curva, che esprime la funzione di ponderazione, tende dunque ad appiattirsi 
quanto più ci si allontana dagli eventi certi, distanziandosi dalla bisettrice che 
                                                          
9 Alemanni, (2003). 
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rappresenta la funzione di ponderazione nell’ambito della teoria dell’utilità attesa 
con preferenze lineari nelle probabilità. 
Dalla figura è inoltre possibile dedurre che si tratta essenzialmente di una 
funzione crescente, che nel caso di realizzazione di un evento impossibile assume 
un valore pari a 0 e pari ad 1 nel caso di un evento certo; nell’ambito delle 
probabilità intermedie invece tende a sopravvalutare le probabilità più piccole e 
sottovalutare quelle più alte. 
La funzione di ponderazione delle probabilità consente di interpretare il 
comportamento degli individui quando acquistano biglietti della lotteria o polizze 
assicurative. Le persone sono propense ad acquistare un biglietto della lotteria, 
che comporta la cessione di una piccola somma con certezza, per assicurarsi la 
possibilità di concorrere alla vittoria di un alto montepremi pur se la probabilità 
di vincita è estremamente bassa. Lo stesso dicasi nel caso delle assicurazioni in 
cui si è propensi a perdere oggi una quantità certa di denaro per evitare di esporsi 
alla probabilità di subire una perdita futura più ingente. 
In definitiva, la teoria dei prospetti appena esaminata si pone come importante 
alternativa teorica alle evidenze presentate nelle teorie tradizionali riguardo al 
comportamento di scelta degli investitori in condizioni di rischio e incertezza, di 
conseguenza rappresenterà la base per il riconoscimento della finanza 
comportamentale trattata nel capitolo seguente. 
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2.LA FINANZA COMPORTAMENTALE 
 
2.1 I principi teorici della finanza comportamentale 
 
Come abbiamo avuto modo di vedere ampiamente nel capitolo precedente, per 
lungo tempo le teorie economiche tradizionali si sono basate fondamentalmente 
sull’ipotesi di razionalità assoluta degli individui e sulla completezza informativa 
di questi ultimi nel processo decisionale e di formazione dei prezzi. 
La ricerca empirica ha però chiaramente dimostrato che i soggetti economici in 
realtà agiscono sulla base di componenti istintive ed emotive andando dunque 
contro l’ipotesi di efficienza dei mercati. 
La necessità di integrare aspetti psicologici ed economici ha portato alla 
creazione di un nuovo campo di ricerca interdisciplinare orientato all’ottenimento 
di una visione più realistica del complesso e imprevedibile mondo finanziario. 
Le origini della behavioral finance, nonché detta finanza comportamentale, si 
devono ai pionieristici studi compiuti nell’ambito della psicologia cognitiva e 
sperimentale degli anni ’70, da parte degli psicologi Daniel Kahneman, Paul 
Slovic e Amos Tversky, i quali dimostrarono come gli individui nel processo 
decisionale e di valutazione, non sempre utilizzano regole logiche, statistiche, 
come previste dai modelli classici ma piuttosto si basano su valutazioni intuitive, 
fondate sull’esperienza e sulle reazioni emotive10. 
Ampia è la letteratura economica che si è occupata di finanza comportamentale. 
Il primo lavoro scritto da Slovic (1972), introduce il concetto di “sovraccarico 
informativo”, cui gli investitori sono soggetti all’interno dei mercati finanziari, 
per spiegare la difficoltà nell’elaborazione e gestione dell’enorme mole di 
informazioni a disposizione ai fini del processo di selezione degli investimenti.  
Forse però il lavoro più importante nello sviluppo dei campi della finanza e 
dell’economia comportamentale, fu proposto da Tversky e Kahneman nel 1979, 
il “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”, che evidenziava una 
                                                          
10 Cervellati, (2012). 
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serie di anomalie nel processo decisionale del soggetto economico razionale 
mediante tecniche di psicologia cognitiva. L’importante contributo fornito per lo 
sviluppo di tale lavoro, portò Kahneman a essere insignito del premio Nobel per 
l’economia nel 2002, “per aver integrato i risultati della ricerca psicologica 
nella scienza economica, specialmente in merito al giudizio umano e alla teoria 
delle decisioni in condizioni di incertezza”. 
Altri importanti lavori che hanno posto le fondamenta dell’approccio 
comportamentale seguirono a partire dalla metà degli anni ’80, a iniziare dal 
cosiddetto “puzzle dei dividendi”11 scritto dagli economisti Shefrin e Statman nel 
1984, cui seguirono altri due articoli riguardanti rispettivamente: “l’effetto 
disposizione”12 (Shefrin e Statman, 1985) e “l’effetto vincente-perdente”13 (De 
Bondt e Thaler, 1985, 1987). 
Se all’inizio la reazione ai primi studi sulla materia fu molto critica, soprattutto a 
causa dello scetticismo degli economisti tradizionalisti che non consideravano 
l’approccio comportamentale come una teoria unitaria e alternativa a quella dei 
mercati efficienti, è alla fine degli anni ’90, con l’avvio delle iniziali conferenze 
in merito al nuovo approccio della finanza e soprattutto con l’attribuzione a 
Kahneman del Nobel per l’economia, che la behavioral finance ottenne la sua 
appropriata legittimazione. 
La finanza comportamentale può quindi essere interpretata come un metodo 
interdisciplinare che racchiude principi di economia, psicologia, finanza e 
sociologia per analizzare meglio il funzionamento dei mercati finanziari e i 
procedimenti psicologici posti alla base delle scelte dei soggetti economici in 
condizioni di incertezza14. 
In particolare, focalizzando l’attenzione sulla relazione tra finanza e psicologia, 
Weber (1999) e Sewell (2001) sostennero che la finanza comportamentale non 
                                                          
11 Espressione coniata da Fischer Black (Black, 1976). L’idea di fondo del lavoro di Shefrin e Statman 
applica il concetto di avversione alla perdita, proposto nella teoria del prospetto, alle scelte degli individui 
riguardo i dividendi. 
12 Consiste nell’evidenza per cui gli investitori tendono a chiudere prematuramente le posizioni vincenti e, 
al contrario, a mantenere in portafoglio quelle perdenti troppo a lungo. 
13 La spiegazione comportamentale di questo effetto si riferisce alla rappresentatività che fa sì che gli 
investitori tendano ad estrapolare l’andamento passato degli utili mentre quello che si osserva sul mercato 
è un inversione verso la media degli stessi. 
14 Olsen, (1998). 
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fosse nient’altro che lo studio dell’influenza della psicologia sul comportamento 
dei soggetti economici e sulle conseguenze che ciò comporta sui mercati 
finanziari. È intuibile notare come i punti di contatto siano molteplici, a partire 
dal fatto che l’oggetto di analisi delle due discipline sia pressoché il medesimo, 
ovvero il comportamento umano, seppur analizzato da due prospettive differenti: 
l’economia studia come i soggetti organizzano le relazioni economiche e quindi 
come formano le aspettative al fine di assumere scelte ottimali; la psicologia 
studia il comportamento umano a partire dai processi mentali, con riferimento 
alle loro componenti consce e inconsce. 
Dunque, per concludere, dal momento in cui l’economia non riesce a disporre di 
modelli in grado di rendere conto dell’effettivo comportamento dei singoli 
investitori, la finanza comportamentale usufruisce della psicologia per spiegare i 
diversi comportamenti individuali che, spesso, si presentano in netto contrasto 
con il paradigma della razionalità nel processo decisionale e di selezione degli 
investimenti. 
Per analizzare in maniera dettagliata quali siano le distorsioni che a livello 
comportamentale inficiano sul processo di scelta degli investitori, verrà utilizzata 
la schematizzazione proposta da Shefrin (2007) che sintetizza le trappole 
comportamentali in tre categorie: 
1. Euristiche decisionali 
2. Bias cognitivi ed emozionali 
3. Effetti di framing 
 
2.2 Le euristiche decisionali 
 
Kahneman e Tversky, nel loro articolo “Judgement under Uncertainty: 
Heuristics and Bias” (1974), risultano i primi a tentare di interpretare la carenza 
di razionalità che caratterizza gli individui nell’ambito dei processi decisionali, 
dimostrando come questi ultimi mettano in atto un meccanismo di stima intuitivo 
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basato su regole empiriche (“scorciatoie”), che aiutano a prendere decisioni 
semplificando i compiti di attribuzione delle probabilità e di previsione. 
È possibile riscontrare però, che sebbene le euristiche consentano comunque di 
arrivare a delle scelte soddisfacenti, non per forza di cose razionali e ottimali in 
senso assoluto, possono in alcuni casi convogliare a degli errori riconducibili ad 
esempio a: distorsioni nelle scelte di investimento individuali, generiche 
inefficienze di mercato e bias collettivi (quale il fenomeno di comportamento di 
massa ampiamente affrontato nella trattazione seguente). 
Nel corso degli ultimi anni, nella psicologia cognitiva sono state individuate 
diverse euristiche tra cui: la disponibilità, la rappresentatività, l’euristica 
dell’affetto e l’ancoraggio. 
 
2.2.1 La disponibilità 
 
L’euristica della disponibilità gioca un ruolo fondamentale nel processo 
decisionale degli individui nell’ambito del quale, nel prendere decisioni, essi 
risultano influenzati dalle informazioni immediatamente disponibili che possono 
essere reperite dall’esterno o richiamate alla memoria con più facilità. 
Tale euristica dunque può essere definita come una strategia cognitiva attraverso 
la quale, sulla base di quanto più facilmente si riesce a ricordare o immaginare un 
certo evento, se ne deduce la probabilità o la frequenza che effettivamente si 
possa verificare. 
È accertato che le informazioni più utilizzate siano quelle più facilmente 
accessibili e comprensibili anche se queste, non sono quelle con il potere 
informativo più rilevante ma quelle più intense dal punto di vista emotivo. Ne 
consegue una distorsione della realtà e l’affermarsi di errori di interpretazione e 
di valutazione nell’ambito del processo cognitivo. 
A conferma di tale distorsione, si registra un’ampia evidenza sperimentale. 
Nel 2000 Shefrin effettuò un esperimento interrogando un gruppo di persone su 
quale fosse la principale causa di morte tra infarto e omicidio negli Stati Uniti. 
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Sicuramente l’omicidio, ricevendo una grande attenzione sui mass media, 
presenta un rilevante impatto emotivo nella mente delle persone, inducendo a 
pensare comunemente che sia questa la principale causa di decesso. Questo 
produce una distorsione nel processo cognitivo delle persone le quali sono 
portate a non considerare l’evidenza di base in cui i casi di infarto siano superiori 
agli omicidi, sottovalutando tale informazione rispetto a una più facilmente 
accessibile. 
L’euristica della disponibilità è causa di comportamenti irrazionali anche nei 
mercati finanziari. Comunemente gli investitori attribuiscono maggiore 
probabilità alla possibilità di ottenere ritorni di una certa rilevanza da quei titoli 
rappresentativi di aziende efficientemente gestite e prive di debiti15. Ad esempio 
in linea di massima gli investitori credono che le aziende che tendono 
nell’investire le loro risorse in asset considerati promettenti dagli analisti siano 
quelle che con più difficoltà saranno soggetti a problemi di bilancio e saranno 
meno coinvolte in azioni speculative. Di conseguenza saranno maggiormente 
propensi a investire su queste aziende reputando questi titoli meno volatili e 
quindi meno rischiosi. Tuttavia, questa relazione positiva tra direzione delle 
aziende e rendimento dei titoli non è continuativamente riscontrabile in senso 
assoluto in quanto non sempre aziende in attivo presentano un rendimento 
superiore rispetto all’indice di mercato. 
 
2.2.2 La rappresentatività 
 
L’euristica della rappresentatività si verifica quando nell’ambito del processo 
decisionale, gli individui ragionano per similitudini, stabilendo che la probabilità 
che quell’evento si verifichi, dipende da quanto è emblematica quella 
determinata situazione di una determinata classe di eventi a prescindere dalla 
frequenza oggettiva e dall’ampiezza del campione. In altre parole, i giudizi di 
                                                          
15 Solt, (1989).   
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probabilità vengono fatti in base a quanto una situazione rassomiglia a un’altra 
che si presenti maggiormente familiare16. 
Sebbene una strategia di questo tipo possa risultare efficiente in certe circostanze, 
è altresì importante sottolineare come tale approccio comporti vari errori in 
quanto non considera in maniera adeguata alcuni fattori che influiscono sul 
giudizio di probabilità. 
Un errore che spesso si rileva è legato alla tendenza a considerare piccoli 
campioni di risultati come rappresentativi di un fenomeno (“legge dei piccoli 
numeri”). Considerando, ad esempio, i risultati derivabili da una serie di lanci di 
una moneta (testa o croce), le persone saranno propense nel ritenere che la 
sequenza di esiti T-C-T-C-C-T sia più probabile della sequenza T-T-T-C-C-C 
(perché quest’ultima non sembra costruita a caso) e anche della sequenza T-T-T-
T-C-T (difficilmente ripetibile)17. Questo significa che le persone si aspettano 
che una sequenza di eventi generata da un processo ripetitivo, sia rappresentativa 
delle caratteristiche essenziali del processo anche quando questa sequenza è 
corta. 
Un altro errore può essere tratto considerando un esempio di rappresentatività 
basato sull’evidenza empirica dei mercati finanziari. Supponendo il caso di un 
manager chiamato a valutare dei titoli per fare un investimento, presumendo che 
per “miglior investimento” si intenda un titolo che ha il rendimento atteso più 
elevato o il rischio più basso. I manager che si basano sulla rappresentatività 
formulano aspettative di ritorni maggiori e rischi più contenuti da quei titoli che 
valutano come "migliori”, ovvero quelli che hanno registrato risultati 
particolarmente profittevoli nei periodi antecedenti e legati ad imprese 
finanziariamente solide. Tutto ciò è in palese contrasto con la correlazione 
positiva esistente tra rischio e rendimento basata sull’assunto fondamentale che 
maggiori rendimenti sono associati a rischio maggiore. La rappresentatività 
induce i manager a credere che la relazione sia invece inversamente 
proporzionale. 
                                                          
16 Euristica della familiarità (Kahneman e Tversky, 1972). 
17 Kahneman e Tversky, (1974). 
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Per concludere, l’euristica della rappresentatività, potrebbe convincere a 
sostenere un collegamento tra gli eventi passati e quelli futuri. Nel contesto 
finanziario, le aspettative circa il trend dei titoli azionari assumeranno 
connotazioni ottimistiche per i titoli che hanno registrato performance superiori 
all’indice di mercato per un determinato intervallo temporale e all'inverso nel 
caso opposto. 
 
2.2.3 L’euristica dell’affetto 
 
Spesso gli individui nel processo di assunzione delle decisioni sono influenzati 
dai sentimenti e dalle emozioni. Dunque l’analisi e il giudizio di un certo evento, 
sono ponderate in considerazione del “carico affettivo” associato ad esso. 
L’influenza dell’affetto nel processo decisionale degli individui, che induce ad 
operare su base intuitiva e non logica, può predisporre ad errori cognitivi. 
Pur attribuendo all’intuizione un importante ruolo nella selezione di un processo 
di investimento, è chiaro che nel momento in cui si tratta di valutarlo, diventa 
necessario fare affidamento ad analisi quantitative maggiormente rigorose.  
Un caso applicativo potrebbe essere riconducibile alla valutazione di 
un’operazione di acquisizione da parte dei manager: la loro attenzione tenderà a 
concentrarsi sulle aspettative di crescita e di rendimento, sulla visibilità del 
mercato, andando a tralasciare però l’aspetto più concreto e rilevante ovvero una 
valutazione condotta secondo le tradizionali regole finanziarie incentrate sul 
valore attuale netto dell’acquisizione (VAN). Affinché un’acquisizione vada 
intrapresa, il valore attuale netto ovviamente deve essere positivo; l’attenzione 
non potrà focalizzarsi unicamente sulla convenienza in termini di potenzialità, 
esperienza e valore di mercato in quanto un’operazione di questo tipo potrebbe 
anche essere intuitivamente corretta ma con un VAN negativo. 
Dunque, secondo questa tipologia di euristica, i manager non basano le proprie 
decisioni su un’analisi finanziaria precisa ma sull’assunto che tali decisioni li 
facciano sentire emotivamente appagati. 
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2.2.4 L’ancoraggio 
 
L’euristica dell’ancoraggio si riferisce al fatto che nel prendere decisioni, le 
persone si prefiggono una situazione di base, cioè un valore di riferimento 
iniziale arbitrario, aggiustandolo a seconda delle nuove informazioni che si 
rendono disponibili. Nella maggior parte dei casi però questi aggiustamenti si 
rivelano insufficienti visto che gli individui rimangono ancorati al valore iniziale 
non inglobando gli aggiustamenti seguenti18.  
Esistono due tipi di ancore psicologiche: le ancore quantitative che sono punti di 
riferimento per comprendere il giusto livello di mercato e che permettono agli 
investitori di percepire quando il mercato è sopravvalutato o sottovalutato e le 
ancore morali che esprimono le motivazioni che spingono gli investitori ad 
acquistare titoli o detenere ricchezza per scopi differenti. 
Un particolare esempio in ambito finanziario può essere rappresentato dalla 
situazione in cui un investitore nell’ambito del processo decisionale si ancori ad 
un determinato prezzo ritenuto rilevante (quale ad esempio il prezzo minimo 
storico o il prezzo massimo registrato in passato) e in base solo a tale riferimento 
valuti guadagni e perdite. Maggiore è la rilevanza che l’individuo associa 
all’ancora mentale e più quest’ultima tenderà a focalizzarsi fortemente su di essa 
non aggiustando a sufficienza il punto di riferimento rispetto al quale valutare 
guadagni e perdite. 
 
2.3 I bias cognitivi e emozionali 
 
Con il termine bias ci si riferisce alla distorsione comportamentale (cognitiva o 
emozionale) che predispone a commettere un errore. Indica dunque un insieme di 
comportamenti, generati dalle informazioni (limitate) che si hanno a 
disposizione, anche se non logicamente connesse tra loro, che porta ad errori di 
tipo valutativo. 
                                                          
18 Kahneman e Tversky, (1974). 
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Tra i bias più noti e ritenuti maggiormente rilevanti citiamo: l’iperottimismo e 
l’overconfidence, l’home bias e lo status quo bias, il giudizio retrospettivo e bias 
di conferma e tra i bias emozionali, il rimpianto. 
 
2.3.1 L’iperottimismo e l’overconfidence 
 
Per iperottimismo si intende la tendenza degli individui a sovrastimare la 
frequenza di risultati favorevoli sottostimando quella di risultati sfavorevoli. 
Viene spesso confuso con l’overconfidence che invece è un errore che riguarda 
una sopravvalutazione del grado di cognizione delle proprie abilità e 
consapevolezza delle proprie conoscenze.  
Si tratta di due fenomeni molto differenti tra loro, seppur esista la possibilità che 
si verifichino contemporaneamente, in quanto l’eccessivo ottimismo è collegabile 
alla comprensione dell’ambiente esterno mentre l’overconfidence corrisponde a 
una esagerata confidenza in se stessi e nelle proprie capacità. 
In termini generali, essere ottimisti può essere proficuo per le valutazioni degli 
investitori anche se potrebbe condurre a risultati sfavorevoli nel momento in cui 
tale ottimismo sia eccessivo, spingendo ad esempio a ritenere che un titolo 
selezionato registri esiti maggiormente profittevoli più di quanto sarebbe lecito 
attendersi, conducendo a stime distorte in merito ai progetti di investimento 
futuri. 
L’iper-sicurezza, ovvero l’overconfidence, inficia fortemente sul comportamento 
degli investitori nei mercati finanziari. La cognizione di se stessi, altamente 
positiva circa abilità e competenze, stimola gli agenti ad eseguire operazioni che 
generalmente non verrebbero compiute. Inoltre, gli investitori overconfidence 
risultano talmente tanto sicuri di se stessi e delle proprie capacità da valutare il 
loro modo di vedere le cose come l’unico perfettamente valido. Spesso questa 
sovrastima delle proprie attitudini è superiore rispetto a quanto è effettivamente 
confutabile nella realtà, anche se comunque si tratta di un errore di percezione e 
non di incompetenza. 
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Tendenzialmente risulta possibile rilevare come l’essere overconfidence sia una 
distorsione maggiormente caratterizzante gli investitori di giovane età che 
diventano iper-sicuri dopo aver registrato performance particolarmente brillanti. 
Di conseguenza, il livello di confidenza è maggiore per gli investitori che sono 
entrati nel mercato in tempi recenti rispetto a persone più esperte che dal canto 
loro, sulla base della notevole esperienza accumulata, sono portati a sviluppare 
un processo di valutazione delle proprie capacità nettamente più oggettivo. 
 
2.3.2 L’home bias e lo status quo bias 
 
L’home bias consiste in un meccanismo distorsivo riguardante la 
diversificazione del portafoglio, sulla base della quale gli investitori sono portati 
a investire in titoli domestici, sia per motivazioni legate alla localizzazione 
geografica, affettive o derivanti dall’illusione della conoscenza, rispetto a titoli 
stranieri. 
Si tratta fondamentalmente di una distorsione indotta dal fatto che gli investitori, 
prevalentemente, preferiscono investire in imprese “locali” perché ritenute più 
facilmente controllabili viste le informazioni ad esse attribuibili, reperibili su 
vasta scala. Convinzione caratterizzante maggiormente gli investitori più anziani 
con poca dimestichezza nell’utilizzo di internet e altri mezzi di comunicazione, 
che in tempi recenti, consentono un accesso in tempo reale alle informazioni 
significative di aziende poste in zone geografiche molto lontane. 
Lo status quo, invece, è un bias di tipo cognitivo che sottintende l’evidente 
preferenza che gli individui hanno per lo stato corrente delle cose piuttosto che 
per il loro cambiamento19. 
La presenza della distorsione dello status quo è rilevabile in molteplici contesti, 
anche semplicemente quotidiani e può essere identificabile anche in 
combinazione all’avversione alla perdita e all’effetto dotazione. Con riferimento 
all’avversione alle perdite, Samuelson e Zeckhauser (1988) evidenziarono che un 
                                                          
19 Samuelson e Zeckhauser, (1988). 
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individuo valuta maggiormente le potenziali perdite che può subire spostandosi 
dallo status quo rispetto ai potenziali guadagni. L’effetto dotazione invece 
suggerisce come i soggetti valutano maggiormente le cose che posseggono 
rispetto ad altre di ugual valore ma che non possiedono. 
 
2.3.3 Il giudizio retrospettivo e il bias di conferma 
 
Noto più comunemente nella letteratura finanziaria come “Hindsight bias”, il 
giudizio retrospettivo fa sì che gli individui credano, falsamente, che sarebbero 
stati in grado di prevedere un certo avvenimento una volta che questo si fosse 
verificato. Tale meccanismo cognitivo, nel momento in cui porta a pensare che si 
è arrivati alla stessa conclusione cui poi effettivamente si è giunti, comporta una 
sovrastima delle proprie capacità di previsione future. Il problema risiede nella 
difficoltà di ricordare le assunzioni di base dalle quali si è partiti; le nuove 
informazioni esercitano un’influenza rilevante sull’idea iniziale rendendo 
complicato risalire ai ragionamenti effettuati inizialmente. 
Nelle valutazioni retrospettive è possibile citare un ulteriore errore cognitivo noto 
come bias di conferma. Si tratta di un processo mentale che consiste nel 
ricercare, selezionare e interpretare informazioni in modo da dare eccessivo 
risalto e rilevanza a quelle che confermano le proprie convinzioni o ipotesi e, al 
contrario, ignorare o sminuire quelle che lo contraddicono. In questo modo i bias 
di conferma possono portare gli investitori ad essere maggiormente speranzosi e 
a non considerare la possibilità che le evidenze a disposizione inducano le 
strategie a generare perdite. 
Il bias di conferma porta a una specie di illusione di validità e insieme al giudizio 
retrospettivo aumentano l’overconfidence degli individui. 
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2.3.4 Il rimpianto 
 
Mentre i bias cognitivi, finora trattati nei precedenti paragrafi, focalizzano la loro 
attenzione sulle modalità con la quale gli individui elaborano e interpretano le 
informazioni, i bias emozionali si concentrano sulle emozioni che scaturiscono 
mentre si registrano tali informazioni. (Shefrin, 2002) 
Il rimpianto è sicuramente il più importante bias emozionale, collegato a una 
sensazione di insoddisfazione che pervade gli individui nel momento in cui 
questi ultimi si pentono per non aver fatto una determinata azione reputatasi ex-
post migliore. Tale bias può quindi influire sul processo decisionale degli 
individui che tipicamente provano questa sensazione dopo aver commesso un 
errore. 
Nell’ambito della teoria del rimpianto è importante considerare il collegamento 
con la dissonanza cognitiva, ossia il conflitto mentale che caratterizza gli 
individui nel momento in cui si trovano dinnanzi all’evidenza che una loro 
convinzione è errata. Gli individui dunque per attenuare tale fenomeno di 
dissonanza potrebbero essere indotti ad adottare comportamenti irrazionali, ad 
esempio evitando in ogni modo nuove informazioni o cercare spiegazioni errate 
che confermino le proprie convinzioni, le quali possono incrementare il senso di 
rimpianto. 
Ad esempio, è possibile rilevare come una delle motivazioni che inducono gli 
investitori a non liquidare una posizione in perdita, anche nel caso in cui le 
aspettative si presentino ancora più negative, è legata all’assunto che tale 
decisione comporterebbe una presa di responsabilità per l’investitore equivalente 
all’ammissione di aver assunto una decisione finanziaria non ottimale. 
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2.4 Gli effetti di framing 
 
Per framing si intende il modo in cui si inquadra una determinata situazione. In 
poche parole, come si presenta a chi deve scegliere. Il framing è un aspetto 
critico della Prospect theory elaborata da Kahneman e Tversky i quali 
formularono questo approccio per delineare il procedimento con cui gli individui 
prendono decisioni in condizioni di incertezza20. Mentre la teoria finanziaria 
tradizionale ipotizza l’indipendenza dal frame, basandosi sull’assunto che è la 
sostanza la sola cosa che conta, quella comportamentale ritiene che anche la 
forma riveste un ruolo rilevante. 
Riguardo gli effetti di framing, si fa riferimento all’avversione alle perdite, 
all’avversione alla “perdita certa” e al mental accounting o contabilità mentale. 
 
2.4.1 L’avversione alle perdite e alla perdita certa 
 
L’avversione alle perdite, analizzata da Tversky e Kahneman nel 1979 
nell’ambito della formalizzazione della Teoria del Prospetto, rappresenta 
l’evidenza per la quale il rammarico che un soggetto prova nel lasciarsi sfuggire 
una somma di denaro è più intenso del piacere per il guadagno di una somma 
identica. 
Questa affermazione può essere rappresentata dal fatto che gli individui soffrono 
maggiormente la perdita di 1 euro di quanto gradiscono la vincita di 1 euro. 
Inoltre, sulla base di alcune ricerche psicologiche è stato provato come gli 
individui diano un rilevanza alle perdite pari a circa 2-2,5 volte quella assegnata 
a un possibile guadagno di uguale ammontare, ovvero una perdita di 100 euro 
genera un dispiacere colmabile con un guadagno non inferiore a 200-250 euro21. 
Questo effetto segna negativamente gli investitori a tal punto che le perdite 
vengono vissute in maniera traumatica condizionando le scelte successive. In 
                                                          
20 Kahneman e Tversky, (1979). 
21 Cervellati, (2012). 
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particolare, pur di non provare il dispiacere della sconfitta l’investitore assume 
decisioni che spesso hanno ben poco di razionale. In alcuni casi l’avversione alle 
perdite è talmente accentuata da bloccare la motivazione a realizzare un 
guadagno 
A livello aziendale, l’avversione alla perdita risulta rilevante nell’ambito delle 
decisioni di finanziamento tanto da poter generare l’avversione al debito. Il 
ricorso all’indebitamento può essere attuato per ridurre le imposte societarie 
agendo come scudo fiscale, tuttavia, l’avversione alla perdita induce i manager a 
non ricorrere in maniera massiccia all’utilizzo del debito in quanto, se da un lato 
questo sarebbe fonte di benefici, dall’altro determinerebbe una serie di effetti 
quali incremento dei costi di fallimento e di dissesto finanziario, vanificando 
l’effetto dello scudo fiscale degli interessi e orientando le scelte di finanziamento 
verso altre fonti22. 
L’avversione alla “perdita certa”, invece, si estrinseca nella situazione che a 
fronte di una perdita pregressa, gli individui tendono a prendersi maggiori rischi 
pur di poterla recuperare. 
Nel contesto aziendale se durante la fase di valutazione dell’investimento i 
manager sono stati contagiati da ottimismo e hanno intrapreso progetti a VAN 
negativo (ad esempio perché hanno sovrastimato i ritorni futuri), ben presto si 
troveranno davanti alla decisione se proseguire con quel progetto o 
abbandonarlo. La riluttanza a rinunciare ad un progetto di investimento tutt’altro 
che profittevole è causata dall’avversione alla perdita certa, poiché i manager 
prediligeranno andare avanti a puntare sul progetto nella speranza di andare 
almeno in pari rispetto ai costi dell’investimento (in questa situazione possono 
però intervenire anche bias di conferma e rammarico). 
 
 
 
 
                                                          
22 Barontini, (2015). 
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2.4.2 Il mental accounting 
 
Il mental accounting riguarda la tendenza degli individui a ragionare secondo 
uno schema psicologico dividendo i loro fondi in diversi compartimenti (“conti 
mentali”), sulla base di differenti criteri soggettivi come la provenienza di tali 
fondi e lo scopo che perseguono, creando differenti budget per le spese e 
suddividendo in categorie la ricchezza e il reddito. 
È possibile indicare tre classi di conti mentali: i conti di consumo riferito alle 
spese; i conti di reddito in cui sono riportati i ricavi e le entrate; i conti di 
ricchezza cui sono ricondotte le diverse forme di ricchezza detenute. 
Nel conto consumo vengono catalogate tutte le varie spese quotidiane. Si 
riferisce dunque al modo in cui una persona contabilizza i costi sostenuti in modo 
da non generare una situazione di rammarico. Ad esempio un fumatore preferirà 
tener conto del costo giornaliero di un pacchetto di sigarette che riterrà 
trascurabile se paragonato alla spesa annuale che comporta. 
Il conto reddito si presta ad essere contabilizzato in base alle fonti, attribuendo 
rilevanza a come quella stessa somma di denaro sia stata percepita, se in modo 
occasionale (vincita al lotto) o meno (aumento di stipendio). L’evidenza 
sperimentale mostra che il modo con cui il denaro viene percepito, influisce sulla 
propensione a spenderlo e sulla tipologia di acquisti da effettuare; mentre una 
somma di denaro derivante da una vincita al lotto si presterebbe ad essere spesa 
in maniera leggera, poco ragionata e in tempi brevi, lo stesso non può essere 
detto per una stessa somma ad esempio ottenuta da un aumento dei fondi 
pensione che presenta una bassa (se non nulla) propensione al consumo. 
Riguardo la ricchezza, le attività vengono valutate a seconda della natura in 
attività correnti, investimenti finanziari, investimenti mobiliari e incassi futuri.  
Le prime fanno riferimento alla moneta nonché a tutte le attività ad essa 
assimilate, mentre gli incassi futuri vengono valutati in base al valore attuale 
stimato. Le categorie di conti sono caratterizzate da un’accentuata rigidità e 
presentano propensioni al consumo diverse, decrescenti a partire dalle attività 
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correnti fino ad essere tendenzialmente nulli per gli investimenti immobiliari e 
gli incassi futuri. 
Questa suddivisione del denaro in base alla provenienza e all’impiego, 
contraddice il concetto di fungibilità come invece assunto dalla finanza 
tradizionale. 
L’apertura, la gestione e la chiusura dei conti mentali non seguono il principio 
della razionalità, ma sono spesso influenzati dagli esiti di scelte effettuate in 
passato che potrebbero determinare un elevata probabilità di incorrere in errori. 
Per esempio, in caso di precedenti perdite in un certo conto mentale, si è propensi 
ad assumere maggiori rischi pur di ritornare in pareggio. 
La teoria della contabilità mentale fornisce una chiave di lettura dell’approccio 
piramidale, con la quale gli individui sembrano costruire il proprio portafoglio, la 
quale verrà analizzata esaustivamente nel capitolo successivo. 
 
2.5 Il debiasing 
 
Per debiasing si intende il processo che, mediante l’addestramento degli 
individui e la predisposizione di adeguate procedure, punta all’individuazione e 
rimozione degli errori comportamentali. 
La necessità di correggere tali distorsioni comportamentali nasce dal fatto che i 
vari fenomeni psicologici come i bias, le euristiche e gli effetti di framing 
presentino implicazioni persistenti e sistematiche nei processi di valutazione e 
selezione degli investimenti, che variano da persona a persona per forma e 
intensità pur ripresentandosi con una certa frequenza. 
Il processo di apprendimento del debiasing può rivelarsi particolarmente 
difficoltoso in certe situazioni piuttosto che in altre. In tal senso, un ruolo 
importante in questo processo è assunto dai feedback sui risultati delle azioni. I 
processi d’apprendimento risultano maggiormente pervasivi quando le 
conseguenze di una certa decisione sono chiare e immediate. D’altro canto, 
succede di frequente che le implicazioni di un investimento sorgono dopo lassi di 
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tempo abbastanza lunghi e non sempre in modo chiaro, in quanto condizionato da 
molteplici fattori esogeni incontrollabili che si aggiungono ai comportamenti dei 
singoli. 
Nel caso di esito positivo di un investimento, l’investitore sarà in difficoltà 
nell’attribuire tale risultato alle proprie capacità o ad un trend di mercato 
particolarmente vantaggioso. Al contrario, in caso di esito negativo non saprebbe 
se imputare tale fallimento ad un proprio errore di valutazione a ad un uno shock 
inatteso sui mercati. 
Tra le procedure più efficienti in grado di garantire un corretto ed efficace 
apprendimento, l’educazione finanziaria degli investitori occupa certamente un 
ruolo di primissimo piano. L’obiettivo preposto dovrebbe essere quello di ridurre 
l’effetto degli errori dipendenti da una scarsa cultura finanziaria e dall’uso di 
regole approssimative per comprendere e semplificare i problemi. 
Per migliorare il livello di cultura finanziaria degli investitori è importante che le 
autorità preposte alla tutela degli investitori impostino dei programmi di 
educazione finanziaria che considerino anche le nozioni di finanza 
comportamentale. L’azione divulgativa dell’educazione finanziaria si rivela 
importante per la funzione sociale svolta a favore delle famiglie nel far 
comprendere loro il valore del risparmio e dell’investimento, prevenire fenomeni 
di eccessivo indebitamento e saper calcolare correttamente gli interessi debitori. 
Investitori con maggiori conoscenze finanziarie comprenderanno meglio le 
caratteristiche dei prodotti o dei servizi acquistati e deterranno portafogli più 
diversificati23.  
Altrettanto importante sarebbe garantire un’adeguata disclosure. Le autorità di 
vigilanza avvertono l’esigenza di presentare ai risparmiatori una informazione il 
più possibile trasparente, sia per i contenuti che per le modalità di presentazione 
delle informazioni, per non incorrere nel problema del framing effect. 
Infine, rilevante potrebbe essere anche l’attuazione di un sistema che favorisca il 
giusto supporto ai clienti durante i processi di debiasing da parte dei consulenti 
finanziari. Il ruolo della consulenza è quello di stabilire relazioni durature e 
                                                          
23 Linciano, (2010); Borsa Italiana, (2011). 
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basate sulla fiducia tra consulente e cliente, cercando di fornire un supporto, non 
solo tecnico, per una più efficiente applicazione delle procedure di correzione 
degli errori che producono un disallineamento tra le loro aspettative ed i risultati 
conseguiti. 
 
2.6 Applicazione dei principi di finanza 
comportamentale ai mercati finanziari 
 
 
Dopo aver osservato ed analizzato le varie distorsioni comportamentali che 
inficiano sul processo decisionale degli individui risulta opportuno, ai fini della 
completezza della trattazione, cercare di spiegare l’applicazione dei principi 
teorici di finanza comportamentale alla realtà dei mercati finanziari.  
Questa analisi sarà condotta analizzando tre dei fenomeni finanziari che si 
ripercuotono sui mercati: l’equity premium puzzle che attiene al comportamento 
del mercato azionario aggregato; il disposition effect riguardante il 
comportamento degli individui che operano sul mercato autonomamente senza 
disporre di un’adeguata preparazione; per concludere, il fenomeno noto come 
closed-end puzzle collegato al comportamento delle organizzazioni finanziarie 
che gestiscono capitali elevati, ovvero gli investitori istituzionali. 
 
2.6.1 L’equity premium puzzle 
 
In finanza, il fenomeno dell’equity premium puzzle o enigma del premio 
azionario, fu osservato per la prima volta nel 1985 grazie al contributo di due 
brillanti economisti, Mehra e Prescott, i quali osservarono il trend dei mercati 
finanziari americani nel periodo compreso tra il 1889 e il 1978. 
L’equity premium puzzle si fonda sull’analisi empirica in considerazione della 
quale i ritorni registrati sui mercati dei titoli azionari nel corso dell’ultimo secolo 
hanno notevolmente sovraperformato quelli conseguiti dai titoli di stato. In 
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particolare è stato constatato come nell’ultimo secolo, il premio per il rischio 
medio per i titoli azionari sia stato pari al 6% rispetto al rendimento medio di 
altre tipologie di investimento più sicure, quali ad esempio le obbligazioni, 
quantificabili pari all’1% circa.  
La nozione di premio per il rischio associato alle azioni è legata alla 
considerazione del fatto che il maggior guadagno che assicurano gli investimenti 
azionari rappresenta una sorta di ricompensa per l’investitore, deciso a 
fronteggiare le elevate oscillazioni che caratterizzano questi ultimi nonché il 
rischio che ne consegue. 
È proprio quindi il livello di avversione al rischio degli investitori 
particolarmente elevato, ad essere considerato un perno fondamentale ai fini della 
comprensione del fenomeno dell’equity premium puzzle. La deduzione che ne 
deriva è rappresentata dal fatto che sebbene le azioni offrono un maggior 
guadagno e si presentano più vantaggiose rispetto ad altre forme di investimento, 
essendo considerate altresì più rischiose, tendono ad occupare un ruolo marginale 
nei portafogli di investimento. 
Tale discordanza è stata esplicata da Benartzi e Thaler (1995) i quali sostennero 
come gli investitori sarebbero maggiormente avversi alla possibilità di incorrere 
in una perdita piuttosto che essere soggetti all’elevata variabilità del rendimento 
dei titoli azionari. A sostegno di questa tesi, i due economisti dimostrarono che 
gli investitori che verificano con maggiore frequenza il proprio portafoglio 
rilevano maggiori perdite rispetto a coloro che attuano un controllo meno assiduo 
mostrandosi più avversi al rischio.  
Tendenzialmente un investitore medio visiona il proprio portafoglio circa una 
volta all’anno. In questo breve lasso di tempo è possibile quindi che le azioni 
presentino un rendimento minore rispetto a quello assicurato dai bond, 
nonostante garantiscano ritorni storicamente maggiori sul lungo periodo. 
All’aumentare dell’orizzonte di valutazione, il premio per aver affrontato il 
rischio di scoprire che i propri investimenti azionari siano in perdita, diminuisce. 
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Per concludere, coloro che valutano i propri investimenti ogni anno, modificano 
ogni dodici mesi il loro reference point (status quo) impedendo di valutare gli 
investimenti seguendo un’ottica temporale di lungo periodo. 
 
 
2.6.2 L’effetto disposizione 
 
Questo fenomeno individuato nel 1985 da Shefrin e Statman, esprime la tendenza 
degli investitori a detenere troppo a lungo i titoli in perdita e a vendere troppo in 
fretta quelli in fase di crescita. 
Questo tipo di comportamento è stato spiegato da Thaler (1985) come la 
situazione di dolore o rammarico che pervade gli investitori nel momento in cui 
si trovano dinnanzi alla prospettiva di chiudere un conto in perdita dichiarando 
un mancato guadagno. 
Ai fini esplicativi potrebbe essere utile equiparare tale fenomeno alla situazione 
in cui l’investitore si trovi nella possibilità di scegliere tra una perdita accertata e 
una scommessa che offra una certa probabilità di non subire alcun tipo di perdita. 
L’investitore sarà dunque propenso ad accettare la scommessa, esponendosi in 
questo modo ad un comportamento rischioso che potrebbe degenerare altresì 
nella possibilità di incorrere in perdite più ingenti. 
Odean (1998) ha dimostrato da un punto di vista empirico, prendendo in 
considerazione le operazioni di trading effettuate tra il 1987 e il 1993 nei mercati 
americani, come l’effetto disposizione si riscontri costantemente sui mercati, 
accentuandosi nel mese di dicembre di ogni anno, in cui gli investitori sono 
propensi più nel vendere gli asset che stanno registrando performance positive 
che quelli in perdita. Questo perché le perdite conseguite alla fine dell’anno 
inducono gli investitori a richiedere sgravi fiscali.  
Il fenomeno di disposition effect è stato inoltre analizzato anche più recentemente 
da Shapira e Venezia (2000) nell’ambito delle decisioni di vendita degli 
investitori professionali. È stato dimostrato come il comportamento di questa 
tipologia di investitori sia influenzato dal modo in cui questi abbiano concluso le 
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trattazioni nel giorno precedente. In particolare il numero di scambi effettuati è 
proporzionale all’entità delle perdite registrate nel giorno precedente; ovvero a 
seguito di perdite rilevanti registrate ex-ante, il numero di scambi ex-post sarà 
molto elevato. Si tratta comunque di un fenomeno che sebbene si presenti con 
una discreta frequenza risulta meno marcato rispetto a quanto visto dall’analisi di 
Odean. 
 
2.6.3 Il closed-end puzzle 
 
Facendo riferimento al comportamento delle organizzazioni finanziarie che 
gestiscono elevati livelli di capitale (investitori istituzionali), un ruolo di primaria 
importanza è assunto dal fenomeno del closed-end puzzle. 
Il closed-end puzzle, anche conosciuto come fondo d’investimento di tipo chiuso, 
è un modello di investimento collettivo basato sul rilascio di un numero fisso di 
quote azionarie non rimborsabili dal fondo. Dunque, questi fondi chiusi 
raccolgono il denaro dagli investitori per investirlo fino a scadenza non 
consentendo ai sottoscrittori di ottenere il rimborso in via anticipata. In questo 
modo, il numero di quote emesse rimane costante e l’unico modo per poter 
anticipare il riscatto della quota è rappresentato dal ricorso al mercato azionario 
mediante la cessione delle quote ad altri investitori. 
Uno dei punti fondamentali è che i fondi d’investimento chiusi detengono un 
prezzo delle azioni che differisce dal NAV (Net Asset Value). Il NAV che 
corrisponde al valore complessivo netto del patrimonio del fondo, viene calcolato 
per ogni singola azione che il soggetto possiede. 
Le azioni del fondo, oggetto di quotazione in borsa, possono essere scambiate in 
due diverse forme: a premio, cioè a un prezzo superiore del valore di mercato del 
fondo; a sconto, cioè a un prezzo inferiore del valore di mercato del fondo. 
Tipicamente i closed-end puzzle scambiano a sconto. 
Per poter fornire una spiegazione razionale a questo fenomeno, considerate le 
enormi difficoltà riscontrate dalla finanza tradizionale, nel 1991 tre importanti 
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economisti, quali Lee, Shleifer e Thaler, misero in atto un’analisi che con il 
tempo è stata in grado di raccogliere notevoli consensi. 
Secondo tale approccio, il closed-end puzzle si presta ad essere suddiviso in 
quattro fasi fondamentali corrispondenti all’intero ciclo di vita di tale tipologia di 
fondo24: 
1. Il fondo viene emesso ad un premio medio del 10% dovuto ai vari costi 
di avviamento e promozione; 
2. Il prezzo scende ad uno sconto medio del 10% entro 120 giorni dalla 
quotazione; 
3. Lo sconto è soggetto nel tempo a fluttuazioni particolarmente ampie; 
4. Quando il closed-end puzzle viene liquidato o trasformato in un fondo 
aperto, il prezzo aumenta e lo sconto diminuisce. 
I tre autori si basarono nella loro analisi sull’esistenza di due tipi di investitori: 
gli investitori razionali, che formano le loro aspettative basandosi sulle 
informazioni a disposizione e presentano orizzonti temporali di investimento 
molto brevi ed i noise traders, che essendo influenzati dal “sentiment”, 
manifestano oscillazioni irrazionali sovrastimando o sottovalutando i rendimenti 
attesi a seconda dell’andamento del mercato. 
Sulla base di questa distinzione risulta evidente come il prezzo del fondo sia 
influenzato da un’ulteriore variabile rappresentata dal “sentiment” degli 
investitori irrazionali; aspettative ottimistiche degli investitori comportano un 
valore di sconto più basso che al contrario sarà elevato nel caso di aspettative 
pessimistiche. 
 
 
 
 
                                                          
24 Lee, Shleifer e Thaler (1991). 
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3. LE DECISIONI DI INVESTIMENTO E I    
PORTAFOGLI DEGLI INVESTITORI 
 
3.1 Il processo di investimento degli investitori  
 
Il tema del comportamento degli investitori individuali è divenuto in breve tempo 
uno degli ambiti di ricerca maggiormente trattati in finanza comportamentale.  
L’approccio comportamentale afferma che le persone quando prendono decisioni 
di investimento, indipendentemente dalle caratteristiche individuali e 
congiunturali che li contraddistinguono, non sono completamente razionali ma 
sono soggetti a molteplici influenze che li portano a commettere errori sistematici 
e ricorrenti riguardo, sia le modalità di selezione dei titoli da inserire nel proprio 
portafoglio di investimento sia le conseguenze che tali scelte individuali 
comportano sui mercati finanziari. 
È risaputo che il comportamento degli individui è condizionato sia da 
caratteristiche socio-demografiche, come l’età e il sesso, sia da variabili 
economico-finanziarie, come il reddito e la ricchezza, ma anche da elementi 
esogeni come l’andamento del mercato senza tralasciare l’importanza assunta 
dall’atteggiamento nei confronti del rischio dei singoli investitori. 
 
3.2 La percezione del rischio e la relazione tra rischio e 
rendimento  
 
È convinzione diffusa che le scelte di investimento degli investitori siano fondate 
sulla valutazione del rischio degli investimenti nonché sull’attitudine/tolleranza 
manifestata dagli individui nel processo di assunzione dei rischi stessi.  
Differentemente dalla teoria finanziaria tradizionale che identifica la varianza 
come misura di rischio oggettiva e simmetrica, la finanza comportamentale 
mettendo in discussione questo assunto è propensa nel ritenere che la percezione 
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del rischio sia connessa all’utilizzo di euristiche nei processi di valutazione ed 
editing della scelte, alla cultura finanziaria, agli stati d’animo del soggetto oltre 
che alle interconnessioni che il singolo strumento finanziario richiami nelle 
persone e al framing25. 
Con riferimento appunto al framing, la percezione al rischio degli investitori 
varia in relazione al modo in cui è inquadrato e contestualizzato un determinato 
problema. Ad esempio, nel momento in cui una decisione di investimento viene 
manifestata in termini di potenziali guadagni, l’avversione al rischio degli 
investitori si presenta particolarmente accentuata. Al contrario, quando la stessa 
decisione è presentata in termini di possibili perdite, gli investitori sono 
maggiormente propensi al rischio. In questo modo è possibile dedurre come 
l’incidenza delle perdite sulla soddisfazione e benessere delle persone sia 
maggiore rispetto a quella dei guadagni. Gli investitori sono tendenti a percepire 
maggiormente il rischio in termini di probabilità e dimensione della perdita 
attesa, piuttosto che di volatilità dei rendimenti.  
Olsen (1997), sulla base di uno studio condotto sulle variazioni di rendimento di 
dieci differenti asset presenti sui mercati nel periodo tra il 1965 e il 1990, ha 
riscontrato come la percezione al rischio degli investitori sia fondamentalmente 
influenzata da quattro elementi: la possibilità di conseguire una perdita rilevante, 
la possibilità di ottenere un rendimento inferiore agli obiettivi iniziali, l’attitudine 
di gestire le perdite, il livello di consapevolezza finanziaria dell’investitore. 
La valutazione del rischio di un certo investimento non assume, dunque, una 
connotazione unicamente matematica e statistica ma è legata alle distorsioni 
scaturenti dagli aspetti psicologici e dalle euristiche che conseguentemente 
possono determinare sia problematicità nella percezione della relazione 
rischio/rendimento sia divergenze tra quella che è la percezione degli individui e 
gli indici finanziari di rischio delle diverse attività finanziarie26.  
Con riferimento in particolar modo a quest’ultimo aspetto, Wang ed altri (2009) 
hanno rilevato come il rischio percepito dai soggetti sia influenzato dal grado di 
                                                          
25 Linciano, (2010). 
26 Linciano, (2010). 
50 
 
comprensione dei prodotti finanziari dichiarato dagli stessi. Una scarsa cultura 
finanziaria potrebbe essere la principale causa della sopravvalutazione del rischio 
di un certo prodotto finanziario e al contrario un buona preparazione finanziaria 
potrebbe indurre l’effetto opposto incrementando l’overconfidence e l’illusione 
del controllo.  
Il soggetto impegnato nella valutazione del rischio tiene conto del grado di 
familiarità che lo lega a una certa informazione, considerando meno rischiosi i 
titoli scambiati negli asset finanziari a loro più familiari, quindi con riferimento 
al mercato finanziario del proprio paese, rispetto a titoli appartenenti a asset 
meno familiari e dunque attinenti alle operazioni sui mercati esteri. Nel primo 
caso, la correlazione tra rischio e rendimento sarà positiva, nel senso che gli 
investitori registreranno aspettative ottimistiche sui rendimenti da quei titoli 
percepiti come maggiormente rischiosi, mentre nel secondo caso, relativo ad 
asset meno familiari, la correlazione tra rischio e rendimento sarà negativa in 
quanto le aspettative degli investitori sui rendimenti saranno più alti in 
corrispondenza di rischi inferiori27.  
Nell’ambito delle scelte di investimento dunque, trova concreta applicazione 
l’ipotesi secondo la quale gli investitori assumono le loro decisioni sulla base di 
un processo istintivo di giudizio in grado di stimolare una valutazione affettiva 
positiva o negativa. Questa valutazione affettiva sembrerebbe essere il fattore 
cardine alla base di un giudizio di “preferenza globale” che gli investitori 
esprimono rispetto ai titoli sui quali pur non detenendo alcuna informazione, 
risultano in qualche maniera esposti: se giudicati come “buoni”, questi titoli sono 
percepiti come attività ad alto rendimento e basso rischio, viceversa, se ritenuti 
“cattivi” saranno percepiti come a basso rendimento ed alto rischio. 
Un esperimento condotto da MacGregor28 ha rivelato come prescindendo dalla 
quantità di informazioni disponibili e da valutazioni di tipo economico e 
finanziario, gli investitori attribuiranno una valenza positiva o negativa a 
determinati titoli sulla base di associazioni mentali. Un esempio potrebbe 
                                                          
27 Ganzach, (1999). 
28 MacGregor, (2000). 
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scaturire dal settore di mercato collegato alla sanità, che essendo associato 
all’idea di guarigione e sicurezza andrebbe a stimolare negli individui una 
sensazione emotiva di apprezzamento. 
A integrazione degli studi condotti da MacGregor, Shefrin e Statman (2001) 
hanno evidenziato come la valutazione del rischio effettuata dagli individui, in 
relazione ai vari investimenti, risulti influenzata dall’euristica della 
rappresentatività in base alla quale gli investitori ragionano per analogie 
seguendo degli stereotipi. Secondo tale intuizione gli investitori sono portati a 
considerare maggiormente sicuri e profittevoli titoli appartenenti ad aziende di 
grandi dimensioni e di una certa rilevanza, fondamentalmente stabili. Nella realtà 
però i titoli di queste aziende sono sopravvalutati perché detenuti da più 
investitori e considerata la loro stabilità, assicurano rendimenti più bassi. 
La percezione del rischio connesso agli investimenti risulta essere molto 
diversificata in relazione al sesso dell’investitore che fornisce il giudizio. 
Molteplici studi concordano nell’asserire che le donne adoperano un 
atteggiamento più conservativo e prudenziale nel prendere delle decisioni di 
investimento e che, di conseguenza, ricevono proposte da parte dei consulenti 
finanziari di prodotti meno rischiosi rispetto a quelli che solitamente vengono 
proposti agli investitori uomini29. Tale evidenza sembra essere frutto del fatto che 
le donne sono mediamente più avverse al rischio e, al tempo stesso, meno 
overconfident degli uomini. Generalmente, questi ultimi, risultano propensi a 
investire maggiori e cospicue risorse in analisi finanziarie smuovendo di più il 
portafoglio e formulando previsioni più ottimistiche sui rendimenti rispetto alle 
donne. Differenze di genere che tuttavia tenderebbero a svanire nel caso di 
situazioni decisionali con un basso profilo di rischio30. 
Un altro aspetto da analizzare è quello relativo alle differenze nella percezione 
del rischio tra investitori esperti e investitori comuni (inesperti). Mentre i primi 
concentrano la loro attenzione prevalentemente su metodi di valutazione del 
rischio di tipo quantitativo e sono soggetti all’euristica dell’ancoraggio, i non 
                                                          
29 Eckel e Grossman, (2002); Merrill Lynch, (1996). 
30 Schubert et al., (1999); Kruse e Thompson, (2002). 
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esperti privilegiano una definizione includente una molteplicità di elementi non 
prettamente quantitativi e possono presentare comportamenti di overeaction. 
Ai fini della completezza della trattazione occorre considerare la relazione tra 
orizzonte temporale a disposizione degli investitori nella selezione degli 
investimenti e la loro propensione/avversione al rischio. Investitori giovani 
saranno propensi maggiormente a investire in titoli azionari ad elevata volatilità 
rispetto a investitori più esperti che preferiranno titoli “più sicuri”. 
 
3.3 Le scelte di portafoglio con la finanza 
comportamentale 
 
3.3.1 Le teorie comportamentali di portafoglio 
 
Nel contesto della finanza comportamentale, gli investitori non costruiscono 
portafogli razionali di investimento rispettando gli assiomi imposti dalla moderna 
teoria di portafoglio, ma dopo aver considerato opportunamente le euristiche e 
dopo aver adottato le più efficienti tecniche di debiasing, tendono a costruire 
quelli che sono chiamati portafogli comportamentali. 
La teoria di portafoglio comportamentale riconosce nelle teorie descrittive gli 
input necessari per la sua definizione. Queste ultime possono essere idealmente 
suddivise in due filoni: il primo fondato sulla “Teorie del Prospetto” e la “Teoria 
del Prospetto Cumulativa”31; il secondo di tipo “motivazionista” fondato sulle 
teorie della “Safety First” di Roy (1952) e la “S/P A Theory” di Lopes (1987). 
L’approccio fondato sulla Teoria del Prospetto elaborata da Kahneman e 
Tversky32 si propone di fornire, come abbiamo in precedenza visto, una 
descrizione di come gli individui si comportano dinnanzi a una decisione, 
                                                          
31 Il comportamento degli individui secondo questo approccio è ancora più variegato rispetto alla teoria 
del prospetto, infatti anche all’interno di una stessa regione dei profitti o delle perdite si possono trovare 
aree di avversione e propensione al rischio. Le funzioni di probabilità infatti sono concave per le piccole 
probabilità e convesse per le alte, indicando una sensibilità maggiore per gli eventi estremi, che siano 
molto o poco probabili. 
32 Kahneman e Tversky, (1979). 
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focalizzandosi sulla tendenza a codificare gli esiti corrispondenti alle alternative 
in termini di guadagni o perdite considerando un certo punto di riferimento e 
rappresentando il tutto mediante una funzione di valore.  
Seguendo l’approccio motivazionista, sviluppatosi nell’ambito della ricerca 
psicologica, la decisione di fronte ad una scelta rischiosa dipende dalle 
motivazioni che animano l’individuo quali: la speranza (motivazione ad avere 
successo) e la paura (motivazione ad evitare l’insuccesso o il fallimento). 
Le decisioni secondo tale modello non verrebbero dunque assunte sulla base 
delle aspettative sulle medie, varianze e covarianze dei rendimenti dei titoli, ma 
considerando la probabilità o meno di perseguire un determinato obiettivo. 
È possibile riscontrare essenzialmente due punti di differenza tra le due correnti 
di teorie descrittive. 
La prima differenza verte sul fatto che, mentre nell’ambito della teoria del 
prospetto gli esiti delle diverse alternative sono sconnesse dalla probabilità con 
cui possono realizzarsi, sottolineando l’indipendenza tra la funzione valore e la 
funzione di ponderazione, nell’approccio motivazionista gli esiti sono 
strettamente connessi alle relative probabilità di realizzazione. 
La seconda differenza è incentrata sulla costruzione della frontiera efficiente dei 
portafogli. Secondo l’approccio motivazionista infatti la frontiera è costruita in 
modo tale che il rendimento venga posto in relazione con la probabilità che la 
ricchezza finale risulti inferiore all’obiettivo prefissato e non ponendo il 
rendimento in relazione con la varianza del portafoglio come invece avviene 
nella teoria del prospetto. Inoltre la frontiera efficiente dei portafogli dipende 
essenzialmente dalle aspettative sui rendimenti futuri e dalle aspirazioni 
individuali. Se le aspirazioni risultano troppo elevate in relazione alle effettive 
possibilità, nessun portafoglio potrebbe risultare ottimale poiché nessuno rispetta 
i requisiti richiesti. 
Prima che fosse attribuita alla finanza comportamentale la giusta rilevanza e 
incidenza, diversi tentativi sono stati compiuti per interpretare il comportamento 
degli investitori tenendo conto delle variabili psicologiche. 
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Roy (1952), con la sua “Safety-First Theory” si concentra sull’assunto in base al 
quale gli investitori dovrebbero avere come obiettivo prioritario quello di 
minimizzare la probabilità che i rendimenti del loro portafoglio scendano al di 
sotto di una determinata soglia (livello di rovina), riducendo in questo modo la 
possibilità di incorrere in perdite33.  
Lola Lopes nel 1987 formula la “S/P A Theory” fondata su due assunti 
fondamentali: il primo, legato al ruolo delle emozioni nel processo decisionale 
degli individui, il secondo rappresentato dalla sussistenza di una connessione tra 
obiettivi da realizzare e scelte effettuate. 
Il nome di questa teoria richiama quelli che sono i tre capisaldi posti alla base, 
dove S sta per sicurezza, P per potenziale e A per aspirazione; gli individui 
desiderano evitare bassi livelli di ricchezza (Sicurezza) che possono mettere a 
rischio il proprio tenore di vita, massimizzare la propria ricchezza (Potenziale) e 
si prefiggono un obiettivo potenziale da raggiungere (Aspirazione). 
È diffusa la percezione che per la gran parte delle persone il desiderio di 
sicurezza sia predominante rispetto al desiderio di potenziale poiché 
tenderebbero a dare maggiore risalto alle conseguenze negative rispetto a quelle 
positive. L’atteggiamento dell’investitore dinnanzi al rischio risulta condizionato 
da due variabili emotive in contrasto tra loro: la paura e la speranza; la paura di 
una perdita porta a sovrastimare le probabilità di realizzazione di risultati 
peggiori e sottostimare quelli relativi a risultati migliori, in tal modo per evitare 
la perdita gli investitori tenderanno ad assumere un atteggiamento maggiormente 
pessimista; la paura è posta alla base della ricerca della sicurezza. Al contrario la 
speranza di ottenere risultati positivi induce gli investitori a comportarsi in 
maniera ottimistica percependo maggiori le probabilità di conseguire risultati 
migliori rispetto a quanto effettivamente riscontrabile nella realtà; la speranza è 
alla base del concetto di potenziale. 
Il grado di aspirazione rappresenta il punto di riferimento nelle decisioni degli 
individui ed è del tutto soggettivo essendo differente da persona a persona. 
Dipende essenzialmente da 3 fattori fondamentali: la previsione soggettiva di 
                                                          
33 De Brouwer, (2010). 
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quanto sia ragionevole poter raggiungere; la natura delle alternative tra cui 
orientare la scelta; la presenza di variabili esogene esterne che potrebbero 
esercitare una possibile influenza. Da ciò se ne deduce che generalmente persone 
maggiormente avverse al rischio, pur di raggiungere l’obiettivo desiderato 
sarebbero propense ad accettare alternative rischiose almeno fino a quando 
questo non sia raggiunto e quindi diventi inutile la necessità di rischiare. 
Investimenti con un rendimento certo saranno preferiti da persone che 
privilegiano la sicurezza ed hanno un basso livello di aspirazione, viceversa se 
l’obiettivo degli investitori è talmente elevato da superare il rendimento atteso 
degli investimenti disponibili, ci sarà un conflitto tra il desiderio di centrare 
l’obiettivo, sapendo che la probabilità è bassa, o adattarsi e accontentarsi di un 
obiettivo più basso che offre una probabilità maggiore di essere raggiunto. 
 
3.3.2 La Behavioral Portfolio Theory  
 
La teoria comportamentale delle scelte di portafoglio (“Behavioral Portfolio 
Theory”) è una teoria descrittiva elaborata da Shefrin e Statman (2000) fondata 
sulle teorie della Safety First di Roy, della SP/A di Lopes e sulla contabilità 
mentale.  
Si tratta di una teoria assolutamente distante dalla moderna teoria di portafoglio 
di Markowitz34. 
Mettendo a confronto le due teorie è possibile osservare come le frontiere 
efficienti dei portafogli non coincidono. Mentre i portafogli ottimi ricavati dalla 
moderna teoria di portafoglio sono ottenuti in base al modello media-varianza, 
dunque in funzione della media, varianza e covarianza dei rendimenti dei titoli 
oltre che dalla funzione di utilità attesa e dal teorema di separazione, in base al 
quale gli investitori scelgono di destinare la loro ricchezza tra un portafoglio 
rischioso ottimale (portafoglio di mercato) e un titolo privo di rischio, i portafogli 
ottenuti dalla Behavioral Portfolio Theory sono generati in funzione della 
                                                          
34 Markowitz, (1952). 
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ricchezza attesa e della relativa probabilità di raggiungerla oltre che dai desideri 
di sicurezza, potenziale e aspirazione. 
La Teoria del Portafoglio Comportamentale (da qui in avanti indicata come BPT) 
è stata proposta nella versione Single Mental Account (SMA) o conto mentale 
unico, in cui gli individui considerano il portafoglio come un intero, e nella 
versione Multiple Mental Account (MMA) o conto mentale multiplo, in cui gli 
individui considerano il portafoglio come una somma di sotto portafogli valutati 
distintamente e con diversi fini. 
La differenza più rilevante tra le due versioni è relativa al fatto che nella SMA le 
persone tengono conto delle covarianze tra i rendimenti dei titoli, cosi come 
avviene nel modello media-varianza, nella MMA invece si trascurano le 
covarianze tra i vari sotto portafogli, per cui è anche possibile che la stessa 
attività sia acquisita per un obiettivo e venduta per un altro. 
La versione SMA si presenta parzialmente simile al modello media-varianza di 
Markowitz in quanto l’investitore raggruppa i suoi possibili portafogli in un 
unico conto mentale. La frontiera efficiente si ottiene massimizzando il 
rendimento atteso del portafoglio (data la varianza) in cui le probabilità degli 
eventi sono soggettivamente modificate dagli individui considerando il fattore 
emotivo della “paura”, ovvero il timore che la ricchezza scenda al di sotto 
dell’obiettivo di aspirazione prefissato, e della “speranza” legata allo sviluppo di 
un guadagno potenziale. Individui pessimisti, caratterizzati da un predominante 
senso di paura, calcolano un rendimento atteso di portafoglio inferiore rispetto a 
quello determinato con la teoria tradizionale. Al contrario, gli individui ottimisti 
guidati dalla speranza, registreranno un valore del rendimento atteso più elevato. 
Considerando ad esempio l’esistenza di due soli titoli, la scelta del portafoglio 
nella versione SMA condurrà a un portafoglio costituito contemporaneamente da 
un titolo privo di rischio, in grado di assecondare il desiderio di sicurezza degli 
individui e un titolo molto avverso al rischio, equiparabile ad un biglietto della 
lotteria, ossia un investimento che offre all’investitore la possibilità di 
raggiungere il livello di aspirazione potenziale desiderato. Nel portafoglio ottimo 
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ovviamente la proporzione dei due titoli dipenderà dal sentimento soggettivo che 
guida l’investitore, ovvero la paura e la speranza35. 
Secondo il modello MMA gli investitori detengono portafogli frammentati in cui 
gli investimenti vengono distinti in diversi conti mentali con un prefissato 
obiettivo di ricchezza da raggiungere. È a causa di questa frammentazione che le 
covarianze tra i rendimenti dei titoli presenti nei vari conti mentali separati 
vengono trascurate. Il portafoglio ottimo che ne deriva, considerando livelli di 
aspirazione elevati o bassi, può essere rappresentato in forma piramidale 
collocando nello strato più basso posto alla base, le attività più sicure, a cui viene 
associato un obiettivo di ricchezza minore privilegiando un maggior desiderio di 
protezione e sicurezza, fino a salire verso gli strati superiori caratterizzati dal 
desiderio di raggiungere elevati livelli di ricchezza. Dunque ogni livello della 
piramide risponde ad un determinato obiettivo di investimento e lo switch da uno 
strato inferiore, meno rischioso, a uno superiore più rischioso, avviene solo nel 
momento in cui il raggiungimento dell’obiettivo del livello inferiore è stato 
perseguito. 
È come se nell’investitore fossero presenti vari agenti rispettivamente sia avversi 
che amanti del rischio in cui l’obiettivo di ciascuno di essi è quello della 
massimizzazione della propria funzione di utilità. Attraverso la combinazione dei 
sotto portafogli dei vari agenti si arriverà poi al portafoglio finale. 
I portafogli piramidali degli investitori vengono costruiti dunque seguendo la 
teoria della contabilità mentale, allocando in ciascun strato, corrispondente a un 
determinato livello di aspirazione e di attitudine al rischio, i vari asset finanziari. 
Il contenuto dei vari strati dipende fondamentalmente da quattro fattori: 
1. L’obiettivo degli investitori; che può essere il bisogno di sicurezza, 
adempiuto investendo in strumenti a basso rischio, oppure la ricerca di 
potenziale, soddisfatto ad esempio destinando determinati importi in 
investimenti caratterizzati da un livello elevato di rischio. 
                                                          
35 Ruiz, (2011). 
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2. Il grado di aspirazione; investitori ottimisti, con un grado di aspirazione 
elevato saranno propensi a investire in titoli speculativi, altamente 
rischiosi con rendimenti attesi molto elevati. 
3. Il bagaglio informativo a disposizione degli investitori. 
4. Il grado di avversione alla realizzazione delle perdite: che induce la 
detenzione di fondi di liquidità o comunque titoli a scadenza molto breve, 
per evitare di dover vendere quando si è in perdita. 
 
3.3.3 La piramide stratificata degli investimenti 
 
L’intuizione di base utilizzata dagli individui nell’ambito dei processi di 
investimento, risulta correlata a un complesso di decisioni parziali indotte dagli 
obiettivi che l’investitore desidera voler raggiungere, seguendo un approccio di 
tipo piramidale36. Questo approccio consente di soddisfare bisogni sia di tipo 
economico che emotivo, costruendo dei portafogli composti da vari strati tra loro 
indipendenti seguendo la logica della contabilità mentale e facendo corrispondere 
a ciascun conto mentale una determinata finalità a cui è associato un certo livello 
di rischio. 
Genericamente la conformazione della piramide stratificata presenta il bisogno di 
sicurezza nello strato inferiore, dove si destinano maggiori risorse finanziarie ai 
fini di protezione, mentre via via che si passa da uno strato più basso, meno 
rischioso a uno superiore, maggiormente rischioso, si riservano importi inferiori 
destinati ad operazioni di investimento con alto rischio, soddisfacendo il bisogno 
di speranza nel raggiungimento di un tenore di vita migliore.  
La rappresentazione nella figura 3.1, elaborata dalla società BV Finance, presenta 
una possibile strutturazione della ricchezza nei vari strati coerentemente con i 
diversi livelli di tolleranza al rischio. 
 
                                                          
36 Cervellati, (2012). 
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Figura 3.1: Piramide stratificata degli investimenti 
Fonte: BV Finance, (2012). 
 
Nello strato inferiore posto alla base della piramide, denominato “Liquidità”, 
trovano collocazione strumenti a basso rischio quali certificati di deposito, fondi 
di liquidità, titoli a scadenza molto breve, destinati a soddisfare il bisogno 
primario di sicurezza e solidità, così da far fronte a obiettivi che si vogliono 
raggiungere con certezza quali affitto di una casa, utenze varie e altre spese 
ricorrenti. 
Il secondo strato (a partire dal basso) denominato “Obbligazionario”, contiene al 
suo interno titoli di stato sia a lungo che a breve termine (BOT e BTP) 
caratterizzati da rating elevato e ritenuti maggiormente sicuri, oltre che dalle 
corporte bonds emesse dalle società. 
Lo strato superiore contiene i “Beni di pseudo rifugio” che seppur caratterizzati 
da un rischio medio-basso, possono nascondere rischi anche consistenti. Tra 
questa categoria di beni citiamo: immobili, terreni, opere d’arte nonché oro e 
monete. 
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Nella fascia di rischio medio-alto, le persone destinano importi via via minori del 
proprio patrimonio in investimenti particolarmente rischiosi come azioni o gli 
high-yield bonds37, in cui si assolve alla finalità di un miglioramento della 
propria condizione. 
Per concludere, in cima alla piramide troveranno collocazione i derivati utilizzati 
ai fini speculativi e le partecipazioni a varie lotterie e scommesse che consentono 
all’investitore la possibilità di raggiungere un livello di aspirazione potenziale 
particolarmente elevato. In questi asset, tuttavia, la quota di risorse finanziarie 
che gli investitori sono propensi a rischiare è particolarmente limitata. 
Seguendo tale approccio piramidale risulta evidente come l’obiettivo prioritario 
degli investitori sia rappresentato dalla possibilità di sfuggire dalle perdite più 
rilevanti che possono erodere il capitale investito inizialmente, mostrandosi in 
netto contrasto con la teoria moderna di portafoglio di Markowitz (1952) che 
prevede la selezione di ogni singolo investimento tenendo conto della 
correlazione con il portafoglio nel complesso. 
Ogni strato della piramide identifica un preciso obiettivo di investimento e un 
determinato livello di tolleranza al rischio. 
La tolleranza al rischio varia in considerazione del diverso strato che si va a 
considerare nonché dalle emozioni di paura e speranza che dominano gli 
individui. Nel caso in cui l’investitore debba assumere una decisione di 
investimento rientrante nello strato inferiore della piramide, avente come finalità 
la garanzia di sicurezza e solidità, sicuramente il suo livello di tolleranza al 
rischio si presenterà abbastanza limitato. Viceversa, nel caso di valutazione di un 
investimento in grado di fornire la possibilità di beneficiare di ritorni elevati, 
collocato nei vertici della piramide, il livello di tolleranza al rischio 
dell’investitore in questo caso sarà particolarmente elevato. 
Con riferimento alle emozioni che dominano gli individui al momento di 
valutazione degli investimenti, sicuramente i titoli meno rischiosi in grado di 
garantire un elevato livello di protezione e sicurezza saranno preferiti dagli 
                                                          
37 Queste obbligazioni vengono denominate “titoli spazzatura” (junk bonds) quando si fa riferimento al 
loro rischio. Porre l’enfasi sul rischio elevato o sugli alti rendimenti può influenzare gli investitori 
(quantomeno quelli non sofisticati). Un chiaro esempio di effetti di framing. 
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investitori guidati dalla paura, mentre i titoli particolarmente speculativi ad alto 
rischio che consentono di ottenere rendimenti elevati, saranno selezionati dagli 
investitori guidati dal desiderio di potenziale. Generalmente però gli investitori 
seguono una impostazione sequenziale andando a soddisfare in prima battuta il 
bisogno di sicurezza e solo dopo quello della speranza. 
 
3.4 Il “sentiment” degli investitori 
 
Nell’ambito della finanza comportamentale, dopo aver considerato 
l’incorporazione della psicologia cognitiva in finanza e i limiti di arbitraggio che 
permettono di chiarire l’importanza attribuita dai fattori psicologici nello stesso 
mercato, il sentiment degli investitori diventa una variabile particolarmente 
influente nella determinazione dei prezzi dei vari asset finanziari. Risulta 
sottinteso ribadire che si fa riferimento a un modello in cui gli agenti economici 
non sono pienamente razionali e tali deviazioni dalla razionalità sono causa delle 
preferenze reali individuali oltre che delle relative credenze. 
Per sentiment si intende l’aspettativa positiva o negativa di una tipologia 
d’investitore (sia esso gestore professionista, traders, risparmiatore) rispetto alle 
prospettive di mercato. 
L’Analisi di sentiment ha la finalità di identificare i punti di inversione dei 
mercati finanziari, analizzando il comportamento degli investitori che alternano 
periodi di eccessiva euforia e ottimismo (segnale di vendita) a periodi di panico e 
pessimismo (segnale d’acquisto).  
Numerosi studi evidenziano chiaramente l’influenza del “sentiment” sulla 
determinazione del prezzo dei titoli azionari. Gli investitori troppo sicuri di sé 
stessi danno spesso troppo credito a un segnale di informazione pubblica e 
reagiscono in modo eccessivo introducendo un fattore di rischio aggiuntivo e 
portando i prezzi delle azioni ad essere eccessivamente volatili. Gli investitori 
razionali scelgono un portafoglio più conservativo che non dipende solo dalla 
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corrente divergenza di prezzo ma anche dalla previsione di aspettative future e 
dalla velocità di convergenza dei prezzi stessi. 
Tale analisi deve essere considerata complementare con l’Analisi Fondamentale 
e l’Analisi Tecnica. Mentre la prima, mediante analisi dei dati macroeconomici 
permette di valutare lo stato di salute di un’economia e il valore di una società 
sopra/sotto valutata consentendo di quantificare il “giusto prezzo” di un’azione, 
la seconda attraverso l’impiego di sistemi grafici (supporti, resistenze e grafici 
candlestik) permette l’analisi sistematica del comportamento dei mercati 
finanziari, principalmente con il fine di anticiparne l'evoluzione futura e quindi 
analizzare i prezzi e il conseguente trend di mercato. 
Possono essere citati due importanti approcci contrapposti che consentono di 
misurare e quantificare gli effetti del sentiment sulle strategie di portafoglio degli 
investitori: 
• Uno degli approcci è quello “bottom up” che mediante l’adozione dei bias 
cognitivi come l’overconfidence, la rappresentatività, il conservativismo 
permette di illustrare le sovra o sotto reazioni degli investitori alle serie 
storiche o ai rendimenti odierni. Sostanzialmente con tale approccio si intende 
una forma di gestione concentrata nella selezione di titoli di aziende prescelte 
indipendentemente dal settore di appartenenza, considerando esclusivamente i 
dati di bilancio. Questo approccio fornisce i presupposti per comprendere le 
modificazioni dell’investor sentiment, assunte come esogene nell’approccio 
“top down”. 
• L’altro approccio denominato “top down” indica un metodo di gestione 
concentrato nella selezione di titoli di società prescelte sulla base di una analisi 
settoriale eseguendo un processo di selezione progressiva. Tale approccio 
permette un’applicazione semplice e concreta per poter prevedere bolle 
speculative, bancarotte e rilevanti oscillazioni dei prezzi. 
L’analisi del sentiment ci consegna informazioni relative alle emozioni che 
predominano gli investitori nonché come questi ultimi si muovono sul mercato. 
Se fosse possibile estrapolare un comportamento di massa indirizzato unicamente 
in una determinata direzione (considerata la più ottimale), sarà lecito attendersi 
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un’inversione del trend: nella circostanza in cui tutti comprano e il mercato è in 
una situazione di euforia e ottimismo questo rappresenta il momento giusto per 
vendere, poiché tale segnale indica che pur trovandosi nell’ambito di un trend 
rialzista è possibile che si riscontri nel breve termine un’inversione del trend in 
corso. Al contrario, alle soglie di una fase di vendita caratterizzata da una 
situazione di pessimismo e sfiducia, sarebbe proficuo procedere con operazioni 
di acquisto poiché pur trovandoci in un trend ribassista, a breve potrebbe 
riscontrarsi un’inversione positiva del trend con rialzo delle quotazioni. 
Si tratta comunque di un’analisi che per una maggiore completezza e efficienza 
dell’informazione deve essere integrata con altre analisi quali ad esempio quella 
di Partecipazione che permette di individuare quale sia il livello di 
partecipazione dei titoli al trend principale del mercato. Coerentemente con tale 
obiettivo, si impiegano alcuni “segnalatori” che mostrano: il numero di titoli che 
chiudono al rialzo e quelli che chiudono al ribasso, il volume registrato sui titoli 
in rialzo e il volume sui titoli in ribasso, la quantità di titoli che hanno registrato 
performance massime nelle ultime 52 settimane e quanti titoli sono scesi sui 
minimi nel medesimo lasso temporale, quanti titoli si trovano sopra alcune medie 
mobili stabilite come benchmark (ad esempio la media a 20/50/200 periodi) e 
quanti titoli si trovano sotto le stesse medie mobili. In sostanza, il trend positivo 
di un mercato azionario tenderà ad esaurirsi nel momento in cui non è sospinto 
dall’acquisto della maggioranza dei titoli; questo determinerà un’inversione del 
trend in atto. Caso contrario succede contestualmente in un mercato in ribasso, 
dove nella circostanza in cui le vendite vadano ad interessare un numero man 
mano inferiore di titoli, ciò sta a significare una prossima inversione del trend 
ribassista con tendenza rialzista.  
È possibile interpretare fondamentalmente l’investor sentiment come la tendenza 
degli investitori a impiegare le proprie risorse nell’acquisto di titoli speculativi.  
Un incremento dell’investor sentiment comporta aspettative di rendimenti più 
cospicui per i titoli speculativi. In questo senso, i titoli più sensibili all’investor 
sentiment saranno in via predominante quelli di aziende giovani, start-up, 
inizialmente ancora non profittevoli con tassi di crescita elevatissimi, viceversa i 
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titoli obbligazionari (titoli bond-like: Bot, Bpt) si presenteranno sicuramente 
meno guidati dal sentiment. 
La valutazione circa la sensibilità dei titoli all’investor sentiment è stata 
approfondita e analizzata accuratamente da Baker e Wurgler38 catalogando i titoli 
in considerazione alla difficoltà di arbitraggio, riportando quelli meno soggetti a 
volatilità (titoli bond-like), a sinistra sull’asse delle ascisse, mentre i titoli di 
aziende nuove e volatili a destra di quest’ultimo. Sull’asse delle ordinate si trova 
invece il livello dei prezzi in cui P* indica il valore fondamentale del titolo che 
ovviamente può variare nel tempo. 
 
 
 
 
Figura 3.2: Titoli speculativi e con limitate possibilità di arbitraggio sono sopravvalutate quando il 
livello di sentiment è alto.  
Fonte: Baker e Wurgler, (2006). 
 
Le linee illustrano le ipotesi di base su come le valutazioni dei titoli sono 
influenzate dalle oscillazioni del sentiment. La linea dell’high sentiment tenderà a 
crescere associando un’alta valutazione a quei titoli di aziende nuove, 
particolarmente speculativi e volatili. Al contrario per la linea di low sentiment 
varranno i ragionamenti opposti. In assenza di sentiment i titoli tenderanno ad 
assumere il valore fondamentale indicato con P*.  
                                                          
38 Baker e Wurgler, (2006). 
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Risulta evidente come i prezzi dei titoli meno volatili siano inversamente 
correlati all’investor sentiment. Situazione che tende a verificarsi quando una 
variazione del sentiment, cioè il passaggio da high a low sentiment, conduce a un 
calo della domanda di titoli speculativi e di conseguenza ad un incremento della 
domanda dei titoli meno volatili. Dunque, in corrispondenza di un decremento 
del prezzo dei titoli speculativi si regista di conseguenza un incremento del 
prezzo dei titoli bond like. 
Il sentiment degli investitori non è sicuramente semplice da determinare. 
Nel loro studio, Baker e Wurgler introducono un modello comprendente 
indicatori differenti in modo da generare un indice quantificabile che consenta la 
misurazione dell’investor sentiment: 
1. Il volume degli scambi (TURN); investitori non razionali saranno 
maggiormente disposti a effettuare operazioni di investimento in una 
situazione di ottimismo e euforia scommettendo sui titoli a rialzo, rispetto 
a quando sono pessimisti e scommettono su titoli il cui prezzo sta 
scendendo39. 
2. Il dividend premium (PDND), rappresentativo dell’affidabilità o sicurezza 
attribuita al titolo che può essere considerato inversamente proporzionale 
al sentiment.  
3. I close-end fund discount rate (CEFD); i close-end fund, come visto in 
precedenza, sono una particolare categoria di fondi di investimento, 
caratterizzati da capitale fisso e numero di quote costante, definiti appunto 
“chiusi” poiché raccolgono fondi presso gli investitori e li investono fino a 
scadenza, non permettendo ai sottoscrittori di ottenerne prima il rimborso. 
Il tasso è dato dal valore ponderato della differenza media tra i valori 
patrimoniali netti del titolo del fondo e i loro prezzi di mercato. 
4. Number of IPOs (NIPO), numero mensile delle offerte pubbliche 
d’acquisto. 
5. First-day returns of IPOs (RIPO), media mensile dei primi giorni di 
rendimento delle offerte pubbliche d’acquisto. 
                                                          
39 Baker e Stein, (2004). 
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6. Equity share in new issues (S), quota del patrimonio netto del totale delle 
emissioni di capitale e di debito di tutte le società dato dal rapporto tra 
emissione di azioni mensile diviso emissione di azione mensile più 
emissione di debito. 
L’utilizzo di tale modello trova una concreta applicazione nel grafico che illustra 
il valore dell’investor sentiment nel periodo che va dal Gennaio del 1966 al 
Dicembre del 2001. 
 
 
Figura 3.3: Valore dell’investor sentiment dal Gennaio 1966 al Dicembre 2001. 
Fonte: Baker e Wurgler, (2006). 
 
 
Si registrano quattro importanti circostanze in cui il sentiment ha raggiunto livelli 
decisamente elevati, riconducibili a momenti esattamente antecedenti allo 
scoppio delle principali bolle speculative: la prima bolla del 1967-68 sviluppatasi 
a seguito della crescita dell’inflazione e al raddoppiarsi del livello di 
disoccupazione; la crisi energetica del 1979 innescata da un repentino rialzo 
verificatosi nel mercato internazionale del prezzo del petrolio susseguente alla 
rivoluzione iraniana ; la “crisi dei videogiochi” del 1983 che portò alla bancarotta 
molte aziende produttrici di computer e consolle nell’America settentrionale; la 
“Dot-com Bubble”, anche conosciuta come bolla di internet degli anni 2000 
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caratterizzata da un rapido aumento e fallimento di aziende attive nell’ambito di 
internet scarsamente capitalizzate e esposte in un settore fortemente 
sovrastimato. Probabilmente il grafico avrebbe mostrato un picco anche prima 
dello scoppio della “Bolla Immobiliare”  
Nel successivo capitolo verrà approfondito, sia dal punto di vista teorico che in 
termini di potenziale impatto sul mercato, uno dei principali errori sistematici 
commessi dagli investitori quando prendono decisioni d’investimento, ovvero la 
tendenza di questi ultimi a reagire in modo compatto a una stessa informazione 
disponibile pubblicamente in un certo momento sul mercato mettendo in atto 
comportamenti imitativi/conformistici. Tale fenomeno viene meglio definito 
come “herding behavior” e verrà trattato esaustivamente nel capitolo successivo. 
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4. IL COMPORTAMENTO GREGARIO DEGLI 
INVESTITORI: L’HERDING BEHAVIOR 
 
4.1 Definizione di comportamento gregario 
 
Come abbiamo ribadito nei precedenti capitoli, l’Ipotesi dei Mercati Efficienti si 
basa sull’assunto che ogni operatore di mercato agisca in modo del tutto 
autonomo; il mercato non si presenta influenzato dalle sue azioni, in quanto 
queste ultime si annullano con quelle degli altri agenti. In tali mercati, gli agenti 
costruiscono aspettative omogenee, considerando tutte le informazioni 
disponibili, consapevoli del fatto che ogni investitore ha accesso allo stesso data 
set di informazioni pubbliche e che tutti loro sono perfetti massimizzatori 
dell’utilità razionale. Il comportamento degli investitori può essere causa di 
variazioni di prezzo che non sono necessariamente dipendenti dall’ingresso di 
nuove informazioni al mercato, ma che sono causa di fenomeni collettivi. Questo 
fatto ha guidato gli studiosi a cercare alcune spiegazioni teoriche ed evidenze 
empiriche sui diversi fenomeni di finanza comportamentale, tra cui il 
comportamento gregario. 
In ipotesi di semplificazione, in un contesto contraddistinto dalla presenza di un 
gruppo di agenti e un avvicendamento di probabili comportamenti di questi 
ultimi, è possibile definire l’herding come l’esternazione di comportamenti 
imitativi/conformistici, sulla base dei quali la maggior parte degli agenti assume 
uno stesso comportamento, sebbene vi sia la possibilità che la preferenza ricada 
su altri40. 
In sostanza, il gruppo degli agenti, anziché distribuirsi secondo i vari ed eventuali 
comportamenti, si concentra in linea di massima su uno solo o su un numero 
circoscritto di questi.  
I fenomeni di comportamento gregario sono molto estesi tra gli esseri umani in 
innumerevoli situazioni anche legati semplicemente alla vita quotidiana, come 
                                                          
40 Hwang e Salmon, (2004). 
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può essere la scelta di un ristorante, di un indumento o di un oggetto tecnologico 
e hanno tratti distintivi fondamentali quando vengono rapportati alla realtà dei 
mercati finanziari dove gli improvvisi ed inaspettati cambiamenti dei prezzi o i 
fenomeni di corsa agli sportelli risultano per la maggior parte dei casi 
riconducibili a erronee convinzioni di un gran numero di investitori indotti a fare 
quello che fanno tutti gli altri, anche quando le loro informazioni private 
suggeriscono di fare qualcosa di molto diverso41.  
Risulta importante evidenziare anche che l’herding tra gli investitori può essere 
suddiviso in herding intenzionale e herding spurio. Il primo è il risultato della 
volontà da parte degli operatori di imitare le azioni degli altri e può portare a 
risultati di mercato inefficienti. Il secondo invece rivela una situazione in cui i 
gruppi sottostanno ad informazioni simili su dati e problemi e prendono decisioni 
analoghe. Anche se in teoria è importante distinguere tra herding intenzionale e 
herding spurio, tale distinzione può essere difficile nella pratica. Il motivo è che 
ci sono molti fattori che influenzano una decisione di investimento. 
(Bikhchandani e Sharma, 2001) 
Sul comportamento gregario degli agenti economici si è molto trattato in 
letteratura negli ultimi anni. Sono stati infatti redatti numerosi trattati che 
affrontano la questione sia dal punto di vista teorico, approfondendo quelle che 
sono le motivazioni razionali e non alla base di tale comportamento, che dal 
punto di vista empirico ponendo l’accento sulla sussistenza dei comportamenti 
imitativi e sulle conseguenze generate nell’ambito dei mercati finanziari.    
Ulteriori studi di carattere non economico, ricorrendo ai concetti di pressione 
sociale, potere e affidabilità dell’autorità, hanno cercato di spiegare i fenomeni 
imitativi.  
Uno dei pionieri nell’affrontare il ruolo investito dalla pressione sociale sui 
giudizi dei singoli individui è stato lo psicologo polacco Asch (1952) il quale ha 
avvalorato la tesi secondo cui fare parte di un gruppo esprime una condizione 
bastante per indurre qualcuno a modificare le proprie azioni, opinioni e 
percezioni visive. L’esperimento si basò sulla costruzione di un gruppo di otto 
                                                          
41 Banerjee, (1992). 
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individui tra i quali sette erano suoi collaboratori più un individuo 
“inconsapevole” della sperimentazione; tutti avrebbero dovuto fornire risposte 
circa 12 valutazioni su percezioni tangibili macroscopiche. Il procedimento 
prevedeva che i collaboratori assumessero posizioni scorrette sulle domande 
poste, palesando di fatto la pressione sociale. L’individuo “cavia” spinto dal 
timore di risultare incompetente rispetto alla massa, sviluppa dubbi circa le 
proprie capacità conformandosi al resto del gruppo fornendo gli stessi risultati 
chiaramente scorretti. Gli esperimenti ripetuti nel tempo hanno evidenziato come 
uno o due individui influenzano in modo quasi irrilevante le decisioni, di contro 
all’aumentare degli individui del gruppo, da tre in poi, la pressione sociale si 
rafforza inducendo a modifiche della propria autonomia intellettuale.   
I due psicologi Morton Deutsch e Harold Gerard (1955), qualche anno più tardi, 
introdussero una variante dell’esperimento di Asch con cui dimostrarono come la 
pressione sociale non potesse essere l’unica spiegazione accettabile a quel 
semplice fenomeno di herding, nonostante comunque ad essa fosse riconosciuta 
una posizione di primo piano. I due psicologi basandosi sugli assunti di Asch 
cambiarono in sostanza il metodo di reperimento delle risposte da parte del 
soggetto “cavia”, il quale si trovava questa volta a non doversi confrontare 
direttamente con il gruppo ma ad avere la possibilità di prendere visione delle 
loro risposte tramite un dispositivo elettronico. I risultati furono sorprendenti 
poiché, seppur il metodo di confronto risultasse diverso furono estrapolati gli 
stessi dati errati dedotti da Asch a differenza del fatto che la tendenza a 
conformarsi da parte dell’individuo “cavia” non dipendeva tanto dall’imbarazzo 
o dall’ansia di dare una risposta diversa dalla comunità come evinto nella 
precedente sperimentazione, ma piuttosto nella consapevolezza che laddove un 
gruppo compatto di persone esprime delle opinioni differenti dalle proprie, 
insorge la cognizione che tali giudizi non possano essere errati mettendo in tal 
modo in discussione l’autonomia intellettuale del singolo nei confronti della 
massa. Queste ipotesi seguono la ben nota “legge dei grandi numeri” per la quale 
quando un esteso gruppo di persone esprime pareri concordi circa la stima di un 
avvenimento, si è propensi nel ritenere che gli appartenenti a quel gruppo 
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attraverso i loro giudizi esprimano la veridicità dell’evento stesso o più 
semplicemente questi hanno quasi certamente ragione.  
Lo psicologo Milgram (1961) aggiunse un’ulteriore possibile causa ai fenomeni 
di comportamento gregario avvalorando come non scaturiscano unicamente dalla 
pressione sociale o dalle informazioni, ma altresì dal forte condizionamento che 
l’autorità può esercitare sul giudizio delle persone. Il suo intento era quello di 
determinare in che forma e modo gli uomini tendano a ignorare la propria 
coscienza morale dinnanzi a un ordine, un giudizio o un pensiero derivante da 
un’autorità. La sua sperimentazione si orientò nell’analizzare la propensione 
dell’uomo all’ubbidienza mediante la somministrazione di scosse elettriche a un 
individuo, assistente dello studioso, che simula risposte differenti in base al 
voltaggio provocato, andando a potenziare progressivamente le scosse in 
intensità su istruzione dello sperimentatore, fino al momento in cui il soggetto si 
oppone nel continuare a infierirle al complice dell’esperimento ponendo di fatto 
termine allo stesso. Ciò che è evidente dedurre concerne l’assunto che nel 
momento in cui l’autorità esprime un parere su un determinato evento, 
quest’ultimo è seguito in maniera pressoché completa dalle altre persone anche 
nel caso in cui fosse palese constatarne la sua inesattezza, questo per via di una 
sorta di soggezione al giudizio dell’autorità. 
Dopo aver riportato gli esperimenti di Asch, Deutsch, Gerard e Milgran che 
contribuiscono a fornire una prima visione del fenomeno dell’herding, attestando 
come gli individui siano inclini ad accodarsi al giudizio di un insieme di persone 
o a quello delle autorità, in questo capitolo cercheremo di analizzare i 
meccanismi di formazione delle cascate informative alla base dei comportamenti 
gregari degli investitori per poi passare alle principali tipologie di herding, i 
meccanismi di valutazione e concludendo la nostra analisi attraverso 
l’approfondimento esaustivo delle teorie che indagano sull’allontanamento dei 
prezzi di un asset dal valore fondamentale, le bolle speculative e i crash 
finanziari. 
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4.2 Assunzioni di base del comportamento gregario e          
modelli a cascata 
 
Adottando un comportamento di tipo gregario le azioni di un individuo possono 
all’apparenza risultare razionali nel momento in cui le sue scelte si modificano 
all’affluire di nuove informazioni provenienti da altre persone, tuttavia ciò che si 
verifica nella realtà dei mercati è fondamentalmente un comportamento 
irrazionale di gruppo. 
Il comportamento gregario infatti può indurre gli individui ad assumere 
atteggiamenti imitativi uniformando la propria preferenza individuale verso la 
soluzione, che pur non risultando la migliore in linea generale, rappresenta 
comunque la scelta adottata dalla maggioranza dei componenti del gruppo.  
Secondo quanto affermato da Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992), questo 
comportamento di massa può scaturire da una cascata di informazioni 
(“informational cascade”) ovvero un meccanismo che si rivela nel momento in 
cui le scelte effettuate dall’individuo nell’ambito del processo decisionale non si 
fondano sull’informazione che questo ha a disposizione ma dall’osservazione 
delle notizie, delle azioni o dal comportamento degli altri soggetti.  
Quattro meccanismi primari sono stati suggeriti per spiegare l’uniformità dei 
comportamenti umani: le sanzioni rispetto ad un comportamento deviante, 
l’esternalità da payoff positivi, la conformità nelle preferenze, le modalità di 
comunicazione. Questi meccanismi consentono di spiegare sia il motivo per il 
quale gli individui tendano a conformarsi ma anche il motivo per cui la 
convergenza del comportamento risulta essere idiosincratica e fragile.  
Gli autori pongono inoltre ulteriormente l’accento sulla probabilità di 
manifestazione di una “informational cascade” nonché sull’influenza indotta 
dalle mode passeggere (fads), dal ruolo di fashion leader e dall’impatto di bolle e 
crolli finanziari. 
Un esempio di “cascata di informazioni” potrebbe essere presentato dalla 
situazione in cui vi siano 100 investitori ciascuno dei quali effettua le proprie 
valutazioni circa la redditività di un investimento in un mercato emergente. 
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Supponiamo ora che di questi 100 investitori, 20 di loro ritengano che valga la 
pena procedere nell’investimento mentre i restanti 80 ritengano il contrario. Ogni 
investitore conosce solo la propria stima della redditività di tale investimento, 
ignorando le valutazioni degli altri o da che parte la maggior parte di loro 
propenda. Se questi investitori riunissero le loro conoscenze e le valutazioni, 
potrebbero decidere collettivamente che investire nel mercato emergente non 
rappresenta la soluzione migliore. Ma essi non condividono le loro informazioni 
e valutazioni tra di loro e prendono le loro decisioni in sequenza e non 
contemporaneamente. 
Supponiamo che i primi investitori che decidono sono tra i 20 investitori ottimisti 
e prendono la decisione di entrare nel mercato emergente. Successivamente molti 
dei restanti 80 investitori pessimisti rivedono le proprie convinzioni e anch’essi 
decidono di investire. Questo potrebbe avere un effetto valanga portando la 
maggior parte dei 100 individui ad investire nel mercato emergente. 
Successivamente quando la scarsa redditività della decisione si paleserà, questi 
investitori usciranno dal mercato.  
L'esempio appena illustrato mostra diversi aspetti delle cascate di informazione o 
comportamento di “branco” derivanti da scelte irrazionali compiute dagli 
investitori in un contesto di incertezza e asimmetrie informative. In primo luogo, 
le azioni (e le valutazioni) di investitori che decidono per primi, possono essere 
cruciali nel determinare in che modo la maggioranza del gruppo deciderà, dal 
momento che gli investitori attribuiscono un notevole peso alle informazioni che 
desumono osservando le scelte compiute dai predecessori, arrivando ad ignorare 
il proprio segnale privato. In secondo luogo, le informazioni a disposizione dei 
singoli investitori, non contribuiscono ad incrementare il complesso di 
informazioni pubblicamente disponibili, considerando il fatto che sono frutto di 
segnali privati non condivisibili e non pubblicamente visibili. Terzo, se gli 
investitori prendono una decisione sbagliata, successivamente con l'arrivo di 
nuove informazioni e basandosi sulla propria esperienza, possono invertire la 
loro decisione nella direzione opposta. 
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Risulta evidente come le ipotesi poste alla base del modello “informational 
cascade” siano in netta contrapposizione con le assunzioni fondamentali dei 
mercati efficienti per le quali gli investitori prendono decisioni simultaneamente 
e non sequenzialmente, risultando perfettamente razionali in un ambito di 
incertezza, sussistono informazioni pubbliche fruibili da parte di tutti gli 
individui ed infine si attesta un’impossibilità nella valutazione del 
comportamento degli altri soggetti. 
I modelli a cascata rappresentano dunque un utile strumento per interpretare e 
spiegare le azioni compiute ad esempio nel mondo politico, nella pratica medica 
e nella teoria scientifica nonché le assunzioni di rilevanti scelte in ambito 
finanziario quali quelle relative all’aumento o diminuzioni di dividendi, 
distribuzioni di utili, operazioni di merger e acquisition e la sottoscrizione di 
titoli azionari. 
 
4.2.1 Le cascate informative 
 
Dopo aver introdotto e analizzato le ipotesi alla base delle “informational 
cascades” viene presentato in questo contesto un modello di herding 
semplicistico, proposto da Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992), fondato su 
un modello informativo sequenziale tra gli individui in cui quest’ultimi 
osservano solo le azioni degli individui precedenti. 
Ai fini dell’analisi che ci accingiamo ad effettuare verranno considerati due 
scenari all’interno dei quali ciascun individuo dispone di alcune informazioni 
private, ne ottiene altre dai suo predecessori e poi decide sulla particolare azione 
da intraprendere. Consideriamo un primo scenario in cui gli individui possono 
osservare le azioni ma non i segnali dei loro predecessori, definito da 
Bikhchandani, Hirshleifer e Welch un regime di previous-actions-observable 
(PAO) e un secondo contrapposto al primo definito dagli autori come previuos-
signals-observable (PSO), che presuppone invece che ad essere osservati siano i 
segnali informativi sulla base dei quali gli individui compiono le scelte. Entrambi 
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i modelli conducono indubbiamente agli stessi identici esiti fino al momento in 
cui ha inizio una “informational cascade”, dopodiché mentre nel modello PAO 
una cascata non può mai essere fermata, nel regime PSO, anche nel caso che un 
individuo non segua il proprio segnale privato, esso si aggiungerebbe comunque 
a tutta l’informazione disponibile. 
Sia data una successione di individui in cui ognuno deve scegliere 
indifferentemente se adottare o rigettare un certo comportamento. Il payoff se si 
adotta, V, è 1 o -1 con uguale probabilità; il payoff di rifiuto è 0. In assenza di 
ulteriori informazioni, entrambe le alternative sono ugualmente desiderabili. 
L'ordine in cui le persone decidono è esogeno e conosciuto da tutti.  
Il segnale che ciascun individuo osserva può essere high (H) o low (L): sarà high 
più probabilmente quando l’azione di adozione è desiderabile (V=1) rispetto a 
quando non è auspicabile (V =-1). Ciascun agente osserva un segnale privato che 
può essere high (H) con probabilità p >1/2 se V è 1 e con probabilità (1-p) se V è 
0; in caso di segnale low (L) valgono invece i ragionamenti opposti, ovvero si 
osserva un segnale L con probabilità p > 1/2 se il valore è 0 e con probabilità (1- 
p) se il valore è 1. Utilizzando la regola di Bayes si dimostra che dopo aver 
osservato un solo segnale H, la probabilità a posteriori che V sia uguale a 1 è pari 
a p, al contrario dopo aver osservato un segnale L, la probabilità a posteriori che 
V sia uguale a 1 è pari a 1-p. In tal modo, p rappresenta la probabilità (posteriore) 
che il segnale sia corretto. Tutti i segnali privati sono distribuiti in modo identico 
e indipendentemente condizionati da V. Naturalmente, il payoff dell’individuo, V, 
dipende anche dalle informazioni provenienti dai predecessori (in maniera 
diversa considerando i due diversi scenari). 
Nello scenario PSO, ovvero quello dei segnali osservabili, i segnali informativi 
entrano nel pool di informazioni pubbliche una alla volta all’arrivo dei vari 
individui. Dato che tutti i segnali passati sono stati pubblicamente osservati, le 
informazioni continuano ad accumularsi inducendo gli individui, che hanno gli 
stessi interessi nel prendere la stessa azione, ad assumere la scelta giusta 
comportandosi tutti allo stesso modo. Se al contrario gli altri segnali sono stati 
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osservati come segnali noisy, l’informazione si accumula più lentamente ma 
conduce comunque gli individui verso la stessa identica azione. 
Poiché le azioni riflettono le informazioni degli individui, si è tentati di dedurre 
che, se solo le azioni dei predecessori sono osservabili, le informazioni di 
pubblico dominio si presenteranno gradualmente migliori fino a che il vero 
valore si rivela quasi perfettamente. Tuttavia, uno scenario di azioni osservabili 
(PAO) è in realtà molto diverso da uno scenario di segnali osservabili (PSO). Nel 
caso delle scenario delle azioni osservabili, gli individui spesso convergono in 
modo fisso sulla stessa azione sbagliata che è la scelta che produce un guadagno 
inferiore a posteriori. Inoltre, come abbiamo anche avuto modo di vedere 
precedentemente, il comportamento è idiosincratico ovvero le scelte dei primi 
individui determinano sostanzialmente le scelte dei successori. 
Ritornando al nostro esempio iniziale, il primo individuo (A) nella successione 
sceglierà di adottare se ha ricevuto il segnale H, non adotterà se invece ha 
ricevuto il segnale L. Tutti i successori possono dedurre il segnale dell’individuo 
(A) perfettamente dalla sua decisione: se ha adottato allora deve aver osservato 
un segnale high e se ha rifiutato deve aver osservato un segnale low. 
Consideriamo ora la scelta del secondo individuo (B). Il secondo agente (B), 
dispone di un ulteriore fonte informativa in quanto può intuire il segnale 
osservato dal suo predecessore in base alla scelta che quest’ultimo ha effettuato. 
Il secondo individuo sceglierà di adottare sulla base dell’osservazione effettuata 
circa la scelta del primo agente e se il suo segnale è H; mentre se il suo segnale è 
L adotterà o rigetterà con probabilità identica essendo indifferente tra le due 
alternative. Comportamento simmetrico si ha nel caso di rigetto da parte del 
primo agente. 
Il terzo individuo (C) si troverà ad affrontare una delle tre possibili situazioni:     
1. Entrambi coloro che hanno già scelto hanno adottato un certo 
comportamento, nel qual caso egli lo adotta indipendentemente dal 
proprio segnale dando inizio ad una “up cascade”.  Si può infatti sostenere 
di essere in presenza di una cascata informativa ogni qual volta l’azione di 
un individuo non dipende dall’informazione privata in suo possesso; 
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2. I precedenti individui hanno rigettato un certo comportamento, nel qual 
caso egli rigetterà indipendentemente dal proprio segnale creando i 
presupposti per la nascita di una “down cascade”; 
3. Nel caso in cui i due precedenti individui hanno adottato comportamenti 
differenti, ovvero il caso in cui l’individuo (A) abbia adottato e 
l’individuo (B) rigettato o viceversa, il terzo individuo (C) dedurrà che 
l’individuo (A) presumibilmente avrà osservato un segnale high e che 
l’individuo (B) avrà osservato un segnale low (o viceversa). Così, la 
convinzione di base dell’individuo (C) sarà basata sull’ipotesi 
fondamentale che sulla base delle azioni dei primi due individui i segnali 
H e L si presentino ugualmente probabili. Il terzo individuo inoltre si 
troverà in una situazione simile a quella dell’individuo (A), quindi la sua 
scelta si baserà esclusivamente sul suo segnale privato. Situazione simile 
si presenta al quarto in linea rispetto al secondo, al quinto rispetto al terzo. 
È possibile ora riassumere la decisione ottimale dell’individuo considerando la 
lettera “d” indicativa della differenza tra il numero dei predecessori che hanno 
adottato e il numero che ha respinto. Se d>1, essi adottano indipendentemente 
dal segnale privato. Se d=1, adottano se il segnale privato è high e lanciano una 
moneta affidandosi alla sorte se il segnale è low. Se d=0, seguono il loro segnale 
privato. Le decisioni relative a d=-1 e d<-1 sono simmetriche. La preponderanza 
netta di adozioni superiori ai respingimenti si evolve in modo casuale e molto 
rapidamente innescando la formazione di un up cascade in tale circostanza, 
mentre nel caso contrario rappresentato da una preponderanza di respingimenti 
rispetto alle adozioni, di una down cascade. 
La ragione fondamentale per cui il risultato dedotto dalle azioni osservabili è così 
diverso dai segnali di riferimento osservati è che una volta che inizia una cascata, 
le informazioni pubbliche smettono di ammassarsi. Una rapida preponderanza 
verso l'adozione o il rifiuto fa sì che tutti gli individui successivi tendano ad 
ignorare i loro segnali privati, negando in tal modo la possibilità che queste 
informazioni si vadano ad inglobare all’insieme pubblico di conoscenze. Non 
appena il data set di informazioni pubbliche diventa maggiormente informativo 
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rispetto al segnale di un singolo, gli individui rinviano la scelta alle azioni dei 
loro predecessori dando inizio ad una cascata informativa. 
Un ulteriore implicazione circa la distinzione tra un tipo di cascata “invest” o 
“reject” è collegabile non solo alla quantità e qualità (“high” o “low”) dei segnali 
privati ma allo stesso tempo anche all’ordine sequenziale con cui questi giungono 
agli investitori. 
Ad esempio nel momento in cui la sequenza dei segnali giunga nell’ordine 
“H/H/L/L”, allora tutti gli individui sarebbero indotti a investire, perché dal terzo 
investitore parte una “invest cascade”. Se invece lo stesso numero di segnali 
arriva nell’ordine “L/L/H/H”, nessun individuo investirà perché col terzo 
investitore si attiverà una “reject cascade”. Se il segnale arriva nell’ordine 
“H/L/L/H”, allora con una probabilità pari al 50% il secondo individuo investe e 
il terzo darà l’avvio ad una cascata di investimento. 
Le condizioni iniziali determinate dall’arrivo “esogeno e casuale” di un segnale 
di qualità buona o cattiva incidono fortemente, come è agevole intuire, sulla 
decisione da parte degli investitori di investire o meno. 
Per vedere ora con quanta probabilità si verifica una cascata, consideriamo una 
situazione in cui i segnali privati siano noisy e che la probabilità che la cascata 
sia corretta sia pari a 0,51.  
Partendo dalla considerazione che il valore del payoff dell’investimento sia pari a 
1 (V=1): 
• Una up-cascade si verifica quando l’individuo (A) e l’individuo (B) 
ricevono entrambi informazioni high (con probabilità 0,51 x 0,51 = 0,2601) sia 
quando l’individuo (A) riceve un informazione high e l’individuo (B) riceve un 
informazione low, lancia una moneta e sceglie di adottare (0,51 x 0,49 x 0,5 = 
0.12495); 
• Una down-cascade si verifica sia quando l’individuo (A) che l’individuo 
(B) ricevono entrambi un’informazione low (con probabilità 0,49 x 0,49 = 
0,2401) sia quando l’individuo (A) riceve un informazione low, l’individuo (B) 
riceve un informazione high, ma lancia una moneta e decide di respingere (0,49 x 
0,51 x 0,5 = 0,12495). 
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Sommando queste probabilità, un cascata si verifica con poco più del 75% dopo i 
primi due giocatori (un calcolo simmetrico si applica se V=-1). Se le azioni dei 
primi due individui fossero diverse, i loro data set informativi fanno in modo che 
la cascata inizi in modo efficace con il terzo giocatore; se le azioni del terzo e del 
quarto giocatore fossero diverse, la cascata inizia in modo efficace da capo con il 
quinto giocatore. Quando V=1, la probabilità che si verifichi una up-cascade, si 
determina sommando la probabilità di cui sopra, che sarà pari a 0.38505 (cioè 
0,2601 + 0,12495) mentre la probabilità che si verifichi una down-cascade sarà 
pari a 0,36505 (vale a dire, 0,2401 + 0,12,495). Quindi, è possibile asserire che la 
probabilità che la cascata sia up corretta o down non corretta è del 51,3% 
(0,38505 / [0,38505+ 0,36505]). Confrontando questo scenario con uno scenario 
in cui gli individui non osservano i loro predecessori, si nota che ogni individuo 
avrebbe scelto l'azione giusta, basata solo sul segnale privato, con una probabilità 
del 51%. In questo caso, il guadagno ottenuto osservando con precisione le 
azioni dei predecessori è minimo, ossia pari allo 0,3%.  
Quando si osservano solo le azioni, le decisioni sono leggermente migliori 
rispetto a quando gli individui non possono osservare i loro predecessori. Più in 
generale, anche quando gli individui hanno segnali più precisi, le informazioni 
contenute in una cascata non sono sostanzialmente migliori del segnale di un 
singolo individuo.  
La figura 4.4 illustra tale assunto evidenziando sull'asse delle ascisse con p, la 
probabilità che il segnale sia corretto. A lungo andare una cascata si verificherà e 
sarà o corretta o scorretta; sull’asse delle ordinate si mostra le probabilità che alla 
fine si verifichi una cascata corretta o una cascata non corretta. 
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Figura 4.4 - Probabilità di finire in una cascata informativa corretta o di una non corretta. 
Fonte: Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992).  
 
 
Quando un individuo assume un'azione che fornisce un’informazione ad altri, 
genera un’esternalità positiva. Questa esternalità è più debole quando si 
osservano solo le azioni passate rispetto a quando si osservano i segnali del 
passato e una volta che si avvia una cascata, l'esternalità scompare del tutto. Se 
un individuo commette un errore seguendo un segnale privato invece di obbedire 
alla cascata, le azioni di quell'individuo aggiungerebbero altre informazioni al 
data set informativo pubblico, a beneficio dei successori. Tale comportamento 
altruistico garantirebbe ad un certo numero di individui di prendere decisioni 
quasi perfettamente accurate nel lungo periodo. Invece, gli individui che 
agiscono favorendo solo il proprio interesse, razionalmente intraprendono azioni 
imitative uniformate. 
Più in generale, la teoria delle cascate informative suggerisce che i nuovi arrivati 
che non hanno osservato la storia passata o individui con fonti di informazione 
speciali possono sproporzionatamente apportare beneficio alla società42. 
Naturalmente, in realtà, non ci si aspetta che una cascata possa durare per 
sempre. Parecchi possibili tipi di shocks potrebbero interrompere una cascata 
come ad esempio, l'arrivo di una moltitudine di individui meglio informati o il 
rilascio di nuove informazioni pubbliche. Quando i partecipanti si accorgono 
infatti di essere in una cascata, sono perfettamente a conoscenza degli equilibri 
                                                          
42 Hirshleifer e Noah, (1997). 
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fragilissimi che la governano, consapevoli soprattutto che la stessa si regge su 
una piccola informazione relativa ad un segnale privato non chiaramente rivelato. 
Dunque potremo desumere che la cascata informativa nasce velocemente, in 
modo idiosincratico e si spezza altrettanto facilmente anche in seguito a shocks di 
lieve entità. 
 
4.2.2 I Fashion leaders 
 
Fino a questo punto, abbiamo assunto che tutti gli individui fossero identici, ad 
eccezione del segnale diverso che possono ricevere. Naturalmente, gli individui 
differiscono su vari aspetti, comprese le loro preferenze e la precisione delle 
informazioni che ricevono. Sulla base di questa considerazione la visione che 
andiamo a esporre si presenta sicuramente maggiormente aderente alla nostra 
realtà andando a considerare la presenza di soggetti, identificati con il termine di 
“fashion leaders” che sulla base di competenze maggiori, ne beneficiano 
disponendo di informazioni private migliori. 
La situazione in cui gli individui che dispongono di informazioni private di bassa 
qualità si uniformano a quelli dotati di informazioni migliori, è in linea con 
l’evidenza empirica analizzata da numerosi studi psicologici che dimostrano 
chiaramente come, più un individuo è incerto circa le proprie abilità e 
competenze, più egli si lascia influenzare dal giudizio degli altri. Inoltre il 
giudizio dei fashion leaders risulta particolarmente incisivo nel favorire la 
nascita di una cascata cosi come nell’interromperla43. 
Le differenze di accuratezza delle informazioni a disposizione degli investitori 
possono essere molto rilevanti e possono condurre alla costituzione di cascate 
ancora meno informative e molto fragili rispetto al caso in cui gli individui 
abbiano gli stessi segnali. Sebbene l’ordine del modello è esogeno, è plausibile 
che l'individuo (fashion leader) con un’informazione di qualità più elevata decida 
per primo portando il secondo individuo a percorrere la stessa scelta del primo 
                                                          
43 Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992). 
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dando inizio già con solo due individui ad una informational cascade. 
Considerando lo scenario in cui tutti gli individui hanno la possibilità di decidere 
o di ritardare, ma c'è un costo da sostenere nel ritardare la decisione, tutti gli 
individui hanno un incentivo ad aspettare nella speranza che il primo individuo 
decida per poi adeguarsi di conseguenza, anche se questo vorrebbe dire sostenere 
un costo differente rispetto alla possibilità di decidere subito.  
Finora abbiamo considerato unicamente la circostanza in cui gli individui con 
segnale informativo qualitativamente superiore tendono a decidere per primi, è 
opportuno però considerare che cosa si verifica se un fashion leader fosse 
inserito in modo casuale nella sequenza degli individui. Un tale individuo può 
distruggere una cascata perché sarà più incline a utilizzare le proprie 
informazioni di quelli che lo precedono. Tuttavia, la possibilità che si verifichi un 
modello di questo tipo in modo spontaneo è particolarmente difficile e senza 
dubbio sarebbe preferibile alla situazione in cui i fashion leaders decidono per 
primi, poiché permetterebbe l’aggregazione di una quantità maggiore di 
informazioni. 
L’influenza dei fashion leaders è possibile riscontrarla in innumerevoli situazioni 
anche semplicemente di tipo sociale. Così, per capire la "causa" di un 
cambiamento sociale, è fondamentale prestare particolare attenzione in via 
prioritaria ai dirigenti. Un individuo che vuole realizzare un cambiamento 
sociale, per esempio introdurre un’innovazione tecnologica o un’evoluzione di 
un determinato metodo sanitario, dovrà concentrare i propri sforzi sul persuadere 
i leader delle comunità per primi. 
 
4.2.3 L’influenza delle mode passeggere 
 
In questo contesto assumono un ruolo importante per quanto riguarda la nascita e 
lo sviluppo delle cascate informative e quindi dei modelli di herding che su di 
esse si basano, le abitudini e le mode passeggere. 
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L’influenza delle mode e delle convenzioni sulle preferenze degli individui e di 
conseguenza sui comportamenti di gruppo, occupa un ruolo di primissimo piano 
in molteplici situazioni anche solamente legate alla vita quotidiana quale 
potrebbe essere l’acquisto di un nuovo smartphone, di vestiti particolari o anche 
di cibo. Le mode cambiano spesso, senza alcun tipo di motivo apparente, 
inducendo gli individui a convergere la gran parte delle volte verso la decisione 
sbagliata.   
Per poter spiegare l’incidenza delle mode passeggere sulle preferenze degli 
individui da un punto di vista empirico, consideriamo nuovamente il modello 
presentato in precedenza che con la stessa probabilità di 0,5 prevede un payoff 
dell’adoption che può assumere valori V=1 o V=0. Questo valore di adozione 
rimane immutato per i primi 100 individui ma nel momento in cui questi 
aumentano anche solo di 1 si modifica e diventa W; la variabile W può quindi 
assumere un valore W=V con probabilità 0,95 e W=1-V con probabilità 0,05. Il 
costo dell’adoption è C=0,5 e ogni individuo osserva un segnale informativo 
privato che può essere H o L, ovvero il segnale binario già osservato in 
precedenza. 
Nel loro modello, Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) analizzano 
l’incidenza delle mode passeggere sulle preferenze degli individui, dimostrando 
che una variazione nel comportamento degli agenti è molto più probabile di 
quanto non lo sia una reale variazione nel valore di base V. Tali analisi è stata 
compiuta dai tre autori nei tre diversi scenari alternativi: il primo con 
informazioni complete, il secondo in cui un individuo può osservare 
esclusivamente le azioni dei suoi predecessori dai quali può dedurre i suoi 
segnali privati (PAO) e il terzo in corrispondenza del quale è possibile osservare i 
segnali informativi sulla base dei quali gli individui compiono le scelte (PSO). 
In uno scenario caratterizzato da informazioni complete, tutti gli individui 
possono osservare V e scegliere sempre l'azione corretta. Dunque, tutti i segnali 
osservati dagli individui concorrono a formare l’informazione pubblica e verrà 
sempre selezionata l’alternativa corretta, ovvero l’adoption per gli individui da 1 
a 100 se e solo se V=1 e a partire dall’individuo 101, W=1. In un modello di 
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questo tipo le fads non incidono sul comportamento degli agenti e, infatti, questo 
subisce una variazione con la probabilità di 0,05. 
Lo scenario PSO prevede un modello di comportamento molto simile al 
precedente. Tutte le informazioni a disposizione degli individui concorrono a 
formare in maniera aggregata il data set informativo pubblico e dunque verrà 
sempre selezionata con probabilità molto elevata l’azione corretta.  
Nello scenario PAO la formazione di una up cascade o down cascade risulta 
dunque ugualmente possibile in quanto, la probabilità con cui possono 
riscontrarsi entrambi i valori 0 o 1 è la stessa di 0,5, per i primi 100 individui; a 
partire dall’individuo 101, la probabilità di una variazione nel comportamento 
degli agenti e quindi di un reversal della cascata si assesta allo 0,935, 
particolarmente più alta di quanto giustificherebbe la variazione nel valore delle 
scelte alternative. Dunque, diversamente da quanto avviene nel regime PSO, 
questo fenomeno può essere spiegato con il fatto che quando vi è anche un 
piccolo cambiamento nei valori fondamentali, gli individui non sono più sicuri di 
essere nella cascata corretta. 
 
4.3 I Modelli di Herding 
 
Indipendentemente dall’elevato numero di contributi proposti dai vari psicologi 
(Asch44, Deutsch e Gerard45, Milgram46 su tutti), risulta particolarmente 
difficoltoso individuare una definizione univoca di “comportamenti imitativi”. 
Ciò nonostante, l’utilizzo dell’herding behaviour come interpretazione di taluni 
comportamenti imitativi/conformistici risulta continuativamente più frequente, in 
riferimento sia alle evoluzioni verificatesi nell’ambito dei mercati finanziari che 
a circostanze non direttamente correlate al mondo finanziario quali ad esempio: 
mode nell’abbigliamento, nelle strumentazioni tecnologiche, nelle destinazioni di 
viaggio. 
                                                          
44 Asch, (1952). 
45 Deutsch e Gerard, (1955). 
46 Milgram, (1974). 
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Una definizione chiara di comportamenti imitativi viene fornita da Devenon e 
Welch47 che affermano come l’herding sia “un pattern di comportamenti 
correlati fra individui”. 
Dal momento che questa enunciazione includerebbe allo stesso modo l’insieme 
di tutti quei comportamenti che inducono la totalità degli individui a comportarsi 
in modo analogo, Devenon e Welch circoscrivono l’ambito di applicazione della 
loro definizione a una particolare tipologia di comportamento gregario che può 
convogliare all’assunzione di scelte regolarmente errate e dunque ad un 
equilibrio non ottimale di un insieme unico di individui.  
Ci sono dunque varie potenziali ragioni che spingono ad un comportamento di 
herding nei mercati finanziari. Tra i più rilevanti citiamo: l’informazione 
imperfetta (“information-based herding”), la reputazione (“reputation-based 
herding”) e le strutture di retribuzione (“compensation-based herding”). 
 
4.3.1 L’Information-based herding 
 
In questa prima tipologia di modelli di herding basati sull’informazione, 
l’imitazione del comportamento degli agenti è direttamente dipendente 
all’insieme di informazioni pubbliche a disposizione dei singoli, che dovrebbero 
consentire a ciascuno di essi di orientarsi verso la scelta ritenuta ottimale. Questi 
ultimi però non sono in grado di attribuire il giusto peso qualitativo 
all’informazione privata che posseggono, ritenendo più opportuno imitare il 
comportamento degli altri ignorando del tutto i segnali che hanno generato tale 
azione. Non è dunque sul set informativo privato a disposizione che l’agente basa 
le proprie scelte, ma queste ultime saranno influenzate dall’operato del decisore 
precedente. In una situazione di questo tipo è molto probabile che nascano 
comportamenti di herding; ovvero comportamenti in ogni caso fragili, poiché con 
l’arrivo di una nuova informazione possono agevolmente interrompersi, e 
                                                          
47 Devenon e Welch, (1996). 
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idiosincratici, in quanto il comportamento gregario si ammassa semplicemente 
sulla scorta delle azioni dei primi investitori. 
I modelli di information-based herding, basati sulla costituzione di modelli a 
cascata, fortemente distinguibili e separati rispetto alle altre due categorie, 
costituiscono senza alcun dubbio la tipologia di herding più diffusa e osservata 
nell’ambito dei comportamenti imitativi di massa. 
I modelli di base in Banerjee (1992) e Bikhchandani, Hirshleifer, e Welch (1992) 
partono dall’impostazione di base che in un regime di offerta perfettamente 
elastica, tutti gli individui hanno a disposizione le stesse opportunità di 
investimento con lo stesso prezzo. Si tratta di un ipotesi ragionevole circa 
l’effettuazione di investimenti compiuti nei paesi esteri con tassi di cambio fissi, 
ma sicuramente poco aderente alla realtà dei nostri mercati considerando il fatto 
che le decisioni di investimento degli individui si riflettono susseguentemente nel 
prezzo della partecipazione. 
Nel modello discusso si suppone dunque che gli individui prendano decisioni di 
investimento simili in condizioni di incertezza ed abbiano informazioni private 
(ma non perfette) circa il corretto svolgimento delle azioni. Tutte le informazioni 
a disposizione degli agenti e rilevanti per l'investimento sono pubbliche, ma vi è 
incertezza circa la qualità di tali informazioni. Gli individui possono osservare le 
azioni di ciascuno, ma non le informazioni private o segnali che ogni agente 
detiene, per cui nel momento in cui gli individui presentano un determinato punto 
di vista in merito a quella che potrebbe essere una possibile azione, tali 
informazioni private di un agente andranno a rappresentare un’inferenza 
all’effettiva scelta. È possibile dunque osservare in corrispondenza di un tale 
contesto fenomeni di comportamento di tipo imitativo. 
Ai fini esplicativi potrebbe essere utile introdurre un semplice esempio di 
herding nell’ambito di un regime di prezzi fissi.  
Supponiamo che alcuni investitori stabiliscono in sequenza di investire in un 
precisato titolo di un certo settore o di un certo paese. Per ciascun investitore, il 
guadagno è proporzionale al payoff del suo investimento e può essere uguale a 
+1 o -1 con uguale probabilità assunta pari a 0,5. L’ordine con cui gli investitori 
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decidono è stabilito in modo esogeno. Ogni investitore osserva un segnale 
privato, che può essere un buon segnale indicato con G o un cattivo segnale 
indicato con B, circa i payoff dei propri investimenti. Se V=+1 allora la 
probabilità che il segnale sia buono è uguale a p mentre che sia cattivo è uguale a 
1-p, dove 0.5 < p < 1. Similarmente, se V=-1 allora la probabilità che il segnale 
sia cattivo è uguale a p e nel caso in cui sia buono è pari a 1-p. Inoltre, la 
probabilità che un dato segnale privato sia corretto è maggiore rispetto alla 
probabilità che lo stesso sia inesatto, considerando che lo stesso segnale non è 
subordinato dal reale valore del payoff. Ulteriormente al proprio segnale privato, 
ogni investitore ha visione delle azioni ma non dei segnali privati dei suoi 
predecessori. 
L’investitore (A), il primo della sequenza, può fare affidamento esclusivamente 
sulla propria informazione privata e, quindi, investirà se essa è buona e non 
investirà nella situazione contraria. 
Il secondo individuo (B) può capire il segnale di (A) fondamentalmente dalla sua 
azione. Se il suo segnale è buono e osserva (A) investire, anche lui investirà. Se, 
invece, il segnale di (B) è cattivo e osserva (A) investire, un'applicazione della 
regola di Bayes implica che la probabilità a posteriori che V= +1 è 0,5 (è come se 
l’individuo B avesse osservato due segnali, uno buono e uno cattivo). Pertanto, 
l’individuo (B) sarà indifferente tra l'investimento e il rifiuto. Così, se (A) investe 
e (B) rifiuta, poi (C), il terzo investitore, deduce che (A) ha visto un segnale 
buono e (B) ha visto un segnale cattivo. Se invece (A) e (B) investono, allora (C) 
desume che (A) ha visto un segnale buono e (B) è più probabile che abbia visto 
un segnale buono che uno cattivo. I restanti due casi in cui (A) respinge e (B) 
investe o rigetta sono simmetrici. 
Nel caso in cui sia l’individuo (A) che (B) investano, (C) deduce che (A) e 
probabilmente anche (B) abbiano osservato buoni segnali. Un'altra applicazione 
della regola di Bayes48 dimostra che (C) deve sempre investire a prescindere dalle 
informazioni private in suo possesso anche se il suo segnale è cattivo, poiché la 
                                                          
48 Seguendo la regola di Bayes, infatti, per il terzo investitore la probabilità ex-post che il segnale sia 
positivo è maggiore di 0,5, anche nel caso egli avesse osservato “negativo” come segnale informativo 
privato. 
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sua probabilità ex post che il segnale sia buono è maggiore di 0,5. Questo è così, 
perché il segnale cattivo di (C) e il segnale buono di (A), che (C) deduce dalla 
decisione di (A) di investire, si annullano a vicenda dal momento che se (B) 
investe è più probabile che abbia osservato un segnale buono anziché uno cattivo. 
Se i tre agenti antecedenti hanno assunto la medesima decisone, il quarto 
investitore (D) non può evincere nulla sul segnale osservato da (C) considerando 
la scelta assunta da quest’ultimo. (D) si trova precisamente nell’analoga 
situazione in cui era (C) e deciderà di investire ignorando il suo segnale privato. 
Nel caso in cui almeno due dei tre investitori precedenti abbiano fatto la 
medesima scelta, (D) seguendo la regola prima citata sarà orientato a scegliere in 
base alla propria informazione privata. Comportamento identico sarà assunto 
anche dagli investitori successivi a (D). Si desume dunque che dal terzo 
individuo (C) ha origine una “invest cascade”. In maniera simmetrica, se (A) e 
(B) non avessero entrambi investito, sarebbe iniziata con (C) una “reject 
cascade”. A partire dal quarto investitore (D) infatti, se gli agenti che lo 
precedono hanno adottato indistintamente la stessa identica scelta, egli non può 
desumere nulla circa il segnale informativo osservato dal suo predecessore e 
deciderà in ogni caso di uniformarsi al comportamento gregario. 
Se, invece, (A) e (B) avessero assunto decisioni divergenti, allora (C) avrebbe 
evinto che uno dei due agenti precedenti ha osservato il segnale buono e l’altro il 
segnale cattivo. La sua convinzione a priori, è che V=+1 e V=-1 sono 
ugualmente probabili. (C) si sarebbe trovato nella stessa posizione di (A) e 
avrebbe seguito il suo segnale, come già ipotizzato. 
In generale, si dice che un individuo è entrato in una “invest cascade” (“reject 
cascade”) unicamente nel momento in cui il numero degli investitori precedenti 
che investono (non investono) supera il numero di coloro che non investono 
(investono) di due o più unità. Inoltre, la probabilità che la cascata scaturisca 
dopo limitate scelte finanziarie è particolarmente rilevante, anche nel caso in cui 
l’informazione disponibile sia di pessima qualità. Una volta che una cascata 
inizia, l'azione di un individuo non riflette la sua informazione riservata. Di 
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conseguenza, una volta che si avvia una cascata, le informazioni private dei 
successivi investitori non sono incluse nell’insieme di pubbliche conoscenze. 
La probabilità con cui è possibile che una cascata inizi dopo i primi individui è 
molto elevata, addirittura pari a 0,93 dopo i primi quattro individui, anche 
considerando la presenza di segnali noisy. 
Le informazioni private a disposizione degli investitori, se dovessero diventare 
pubbliche, produrrebbero una previsione molto più accurata del vero valore 
dell’investimento. Supponendo ad esempio uno scenario in cui tutti gli investitori 
sono altruisti e si preoccupano allo stesso modo degli altri investitori cosi come 
farebbero per se stessi, il payoff di ciascun individuo invece di essere il ritorno 
della propria decisione di investimento è il rendimento medio sulle decisioni di 
investimento di tutti gli individui. In un’ipotetica situazione in cui gli individui 
(A) e (B) decidono entrambi di investire mentre l’individuo (C) osserva un 
segnale cattivo, quest’ultimo ne deduce che i suoi predecessori hanno entrambi 
osservato un segnale buono. Seguendo il ragionamento effettuato in precedenza è 
chiaro che se l’individuo (C) avesse attribuito rilevanza unicamente alla propria 
decisione di investimento, la sua scelta sarebbe stata razionalmente quella di non 
fare affidamento alla sua informazione privata decidendo comunque di procedere 
con l’investimento (la probabilità ex-post che V=+1 è maggiore di 0.5). 
Supponendo però un contesto con individui altruisti, l’individuo (C) si 
comporterà in modo che tutti gli altri successivi percepiscano il proprio segnale 
privato e l’unico modo per farlo è quello di rigettare l’investimento. Quindi, 
l’individuo (C) si troverà dinnanzi a una duplice scelta rappresentata dalla 
possibilità di aumentare il suo payoff (che è il rendimento medio sulle decisioni 
di investimento di tutti gli individui) o aggiungendo il proprio segnale al pool di 
informazioni di pubblico dominio e quindi rigettando l’investimento o investendo 
assumendo la decisione migliore di investimento sulla base di informazioni 
attualmente disponibili. La sua decisione sarà rifiutare se ci sono almeno due 
individui successivi e i segnali non sono estremamente precisi (cioè p non è 
molto vicino a uno). 
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Analogamente, nel momento in cui sia l’individuo (A) che (B) decidano di 
investire mentre (C) osserva un segnale buono, allora la situazione sarà 
indubbiamente simile a quanto affermato in precedenza in cui l’individuo (C) 
sicuramente deciderà di investire cosi come faranno anche i suoi successori visto 
che con la sua azione trasmette inconfutabilmente un segnale positivo. 
L’investitore (D), e tutti gli individui susseguenti, si troveranno ad affrontare la 
medesima scelta tra la trasmissione di informazioni e l’assunzione di una 
decisione migliore nel periodo determinato. 
Una cascata tuttavia assumerà tale condizione di contesto altruistico solo dopo un 
numero considerevole di informazioni private degli individui. 
L’impostazione di base del nostro modello partiva dalla considerazione di un 
mercato caratterizzato da prezzi fissi. In realtà la situazione di un mercato di 
questo tipo si discosta fortemente dalla realtà dei nostri mercati finanziari, 
rendendo necessario osservare cosa succede in un regime di prezzi flessibili. 
Nei loro studi Bikhchandani e Sharma (2000) cosi come Avery e Zemsky (1998) 
dimostrarono concretamente che assumendo la presenza di prezzi flessibili che 
vanno a incorporare tutta le informazioni a disposizione pubblicamente per gli 
investitori, non si verificano mai fenomeni di comportamento gregario49.  
Supponiamo che dopo ogni decisione di acquisto o di vendita di un investitore, il 
prezzo di un titolo si adatta in considerazione delle informazioni rivelate da 
questa decisione. In un ambiente con market-makers competitivi, il prezzo delle 
azioni sarà sempre il valore atteso dell'investimento condizionato da tutte le 
informazioni disponibili al pubblico. Pertanto, un investitore che ha solo 
informazioni pubblicamente disponibili (comprese le azioni dei predecessori) 
sarà solo indifferente tra acquistare o vendere. Inoltre, l'azione di qualsiasi 
investitore informato privatamente rivelerà le sue informazioni. Cioè, una cascata 
d’informazioni non parte mai. Questo è facile apprezzarlo in un esempio 
semplice, appunto modificato considerando un regime di prezzi flessibili. 
Ricordiamo che V, il vero valore della partecipazione è o +1 o -1 con uguale 
probabilità e gli investitori ottengono un segnale privato che è corretto con 
                                                          
49 Bikhchandani e Sharma, (2000). 
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probabilità p, 0,5 <p <1. Il prezzo iniziale dell'investimento è 0. Se (A), il primo 
investitore, acquista, questo determina un aumento di prezzo delle azioni a 2p - 1, 
il valore atteso del prezzo delle azioni condizionato alla possibilità che (A) 
osservi un segnale buono. Come in precedenza, (B) sa che (A) ha investito e, 
pertanto, deve aver osservato un segnale di realizzazione buono. Se il segnale 
privato di (B) è cattivo, allora il suo valore atteso ex-post sarà V=0, che è meno 
di 2p-1, il prezzo dell’azione. Se, invece, (B) osserva un segnale buono allora il 
suo valore atteso posteriore V è [2p - 1] / [p2 + (1 - p) 2] che è maggiore di 2p - 
1. Quindi, (B) segue il suo segnale privato: investe se è buono e non investe se è 
cattivo. Se, invece, (A) non ha acquistato, poi (B) registra un prezzo 1-2p e 
ancora una volta seguirà il suo segnale. 
Ogni successivo investitore segue la propria informazione privata, proprio perché 
il prezzo si regola in modo tale che, basandosi solo su informazioni disponibili al 
pubblico, una persona è esattamente indifferente tra acquisto e vendita. 
Se le informazioni private di una persona fanno tendere l’ago della bilancia a 
favore di acquisto o di vendita, queste informazioni private sono rivelate 
dall'azione individuale. 
Di conseguenza, il comportamento di “branco” non sorgerà quando il prezzo 
riflette le informazioni disponibili. Sotto queste ipotesi, il mercato azionario è 
efficiente dal punto di vista informativo assumendo un prezzo che riflette 
perfettamente i fondamentali. 
 
4.3.2 Il Reputation-based herding 
 
Nel reputation besed herding, come proposto da Scharfstein e Stein (1990), le 
cause del comportamento imitativo si possono rinvenire nella volontà dei 
manager di tutelare e incrementare la propria reputazione. I due autori 
dimostrano che può essere razionale per un manager imitare le decisioni di 
investimento degli altri. Secondo il loro modello i manager possono ottenere 
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segnali informativi true o segnali informativi noisy, relativamente a una 
decisione di investimento. 
I manager nel modello sono insicuri circa la propria capacità nell’individuare e 
selezionare i titoli migliori, pertanto con l’intento di andare a occultare una 
possibile scarsa capacità è probabile che tendano a conformarsi e assecondare la 
scelta degli altri. Dunque solo nel momento in cui il risultato di una decisione di 
investimento diviene evidente è possibile confutare una mancanza di capacità da 
parte del manager che ha effettuato l’investimento anche se questo avviene solo 
se altri manager non abbiano effettuato lo stesso investimento. Nella situazione 
in cui anche gli altri manager prendono una decisione sbagliata, la cosa è 
imputabile ad un clima che favorisce gli investimenti poco redditizi e quindi non 
imputabile a nessuno in particolare. 
Consideriamo le decisioni di due manager difronte ad una identica opportunità di 
investimento. Nessuno dei due manager conosce l’effettiva competenza dell’altro 
e l’opinione sull’incapacità o abilità di entrambi viene dedotta ogni qual volta 
essi effettuano una scelta di investimento e dopo aver conosciuto i rendimenti 
dello stesso. Ovviamente ciascuno dei due manager può essere abile o meno e nel 
primo caso riceverebbe segnali informativi circa il rendimento dell’investimento, 
nel secondo caso riceverebbe segnali noisy. 
Se entrambi si mostrassero abili, osserverebbero una distribuzione casuale di 
informazioni per lo stesso segnale, in caso contrario laddove fossero entrambi 
poco abili ricaverebbero da una distribuzione di segnali noisy un segnale casuale 
e quindi fuorviante. Infine se un manager è competente e l’altro meno, il primo 
riceve un segnale informativo corretto mentre l'altro un segnale errato, desunto 
da una distribuzione casuale di segnali. 
Se ci sono diversi manager che decidono in sequenza, tutti imitano la decisione 
del primo manager. Alla fine ci sarà una preponderanza di segnali buoni se 
l'investimento è redditizio viceversa preponderanza di segnali cattivi se 
l‘investimento è inutile. Tuttavia, queste informazioni private non potranno 
essere rivelate, perché tutti i manager della sequenza, senza riguardo per le loro 
informazioni, imiteranno la decisione del primo manager. 
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La conseguenza è che, se abbastanza manager assumono il comportamento 
gregario su una decisione sbagliata, anche i manager intelligenti potrebbero 
seguire il “branco”, invece di assumere il rischio con un investimento che 
credevano migliore. Questo per evitare di essere gli unici ad investire in un 
prodotto che potrebbe rivelarsi una cattiva decisione. 
In questo modo l’herding è inefficiente e idiosincratico perché si basa sulla 
realizzazione di segnali del primo manager ed è fragile poiché il comportamento 
di “branco” si basa su pochissime informazioni. Molte delle implicazioni di 
questa teoria sono simili a quella dell’herding informativo con prezzi rigidi. 
Un'altra trattazione di herding reputazionale è fornita da Trueman (1994). Egli 
suggerisce che l'herding reputazionale può essere individuato dalle previsioni 
effettuate dagli analisti sui titoli o comunque su altri valori mobiliari. Secondo 
l'autore, gli analisti hanno la tendenza a riportare previsioni simili a quelle 
rilasciate in precedenza da altri analisti. Il comportamento gregario va così ad 
influenzare positivamente la valutazione della capacità di previsione degli 
analisti investitori. 
Scharfstein e Stein (1990) fornirono inoltre un esempio illustrativo in cui 
l'herding reputazionale ha avuto importanti implicazioni. Più in particolare, 
veniva fatto riferimento al periodo precedente all’ottobre 1987 caratterizzato da 
un’accentuata tendenza del mercato al rialzo. 
A quel tempo, i gestori di fondi professionisti erano concordi nel ritenere che il 
livello dei prezzi fosse troppo elevato; a loro avviso il mercato era più probabile 
che registrasse nel breve termine una tendenza al ribasso piuttosto che proseguire 
al rialzo. Tuttavia, alcuni gestori di denaro erano disposti comunque a vendere le 
loro partecipazioni. Questo perché nel caso di mercato al ribasso avrebbero avuto 
conforto nei numeri, mentre se il mercato avesse manifestato una tendenza al 
rialzo non avrebbero voluto rischiare di essere stati gli unici ad investire. 
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4.3.3 Il Compensation-based herding 
 
L’ultima tipologia di herding behavior che ci rimane da approfondire è quella 
basata sulle strutture di retribuzione. La scelta di remunerare l’operato dei 
manager in funzione dei risultati ottenuti da altri gestori concorrenti, può 
condizionare le scelte di investimento in modo considerevole. Questa 
impostazione tende a distorcere le motivazioni dell’agente conducendolo alla 
costituzione di un portafoglio inefficiente e all’adozione di comportamenti di 
“branco”50. 
Maug e Naik (1996) proposero un modello di herding estremamente 
semplicistico in cui è possibile investire una sola attività rischiosa, 
presupponendo la presenza di due investitori in possesso di informazioni private 
e imperfette circa l’andamento futuro del mercato in cui le decisioni di 
investimento avvengono in modo sequenziale: 
1. Agente A, ovvero l’investitore avverso al rischio la cui retribuzione è 
direttamente correlata ai propri risultati economici e inversamente 
correlata alla performance di un suo concorrente; 
2. Agente B, ovvero l’investitore benchmark che per primo effettua la propria 
scelta finanziaria inducendo il primo agente a comportarsi allo stesso 
modo, supponendo l’applicazione di una strategia passiva basata sulla 
replica del benchmark. 
Il comportamento imitativo basato sugli schemi di retribuzione offre un ulteriore 
motivazione per cui l’agente economico A ha convenienza ad uniformarsi alle 
azioni dell’agente benchmark. L’agente A sarà quindi particolarmente propenso 
ad allineare le proprie strategie di investimento a quelle dell’agente preso come 
riferimento, a prescindere dal segnale privato a sua disposizione e 
indipendentemente dalle azioni che avrebbe compiuto se avesse operato 
autonomamente. In altre parole, il timore di compiere una cattiva scelta 
d’investimento si associa al fatto che, sbagliando, l’investitore otterrà un risultato 
                                                          
50 Brennan, (1993); Roll, (1992). 
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inferiore rispetto a quello del concorrente. Dunque il payoff dell’investimento 
dell’agente A non dipende soltanto dalla bontà o meno della decisione finanziaria 
presa ma anche dalla comparazione con i risultati ottenuti dall’altro investitore. 
In pratica si può affermare che l’avversione al rischio di un investitore, aumenta 
esponenzialmente considerando l’esistenza di vincoli sulla retribuzione in 
aggiunta al timore di assumere una scelta sbagliata di investimento. 
Una concreta osservazione del fenomeno del compensation based herding è 
possibile effettuarla considerando il rapporto intercorrente tra un datore di lavoro 
e un agente. Il regime di compensazione previsto dal datore di lavoro 
incentiverebbe l’agente a omologare il proprio comportamento a quello degli 
altri, allo scopo di evitare di essere retribuito con un compenso più basso. 
Bikhchandani e Sharma (2000) sostengono che per ridurre tali fenomeni di 
herding, l’unica via percorribile sia quella di stipulare particolari forme di 
contratto che, per esempio, incoraggino il reperimento di informazioni private di 
più alta qualità al fine di eludere i fenomeni di moral hazard o diretti ad 
assottigliare il margine di rischio in una decisione di investimento per eliminare 
il rischio di adverse selection. 
Admati e Pfleiderer (1997) partendo dal lavoro di Maug e Naik (1996) proposero 
un’elaborazione del modello di compensation based herding considerando la 
possibilità da parte dell’investitore di investire su più attività rischiose avendo 
inoltre a disposizione informazioni private circa il rendimento futuro delle azioni. 
I due autori analizzarono come non solo il comportamento di herding in quanto 
tale risulti inefficiente e non compatibile con le strategie di risk management, ma 
che anche i contratti volti a limitare i fenomeni di moral hazard e adverse 
selection risultano sterili51. 
 
 
 
                                                          
51 Maug e Naik, (1996). 
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4.4 Bolle speculative e crolli di mercato: l’analisi di 
Lux (1995) 
 
L’analisi che verrà affrontata nel presente paragrafo è interamente finalizzata ad 
analizzare gli effetti del comportamento gregario degli investitori sui mercati 
finanziari e soprattutto le ripercussioni che lo stesso ha sulle variabili 
economiche. 
Seguendo questa impostazione, tale analisi sarà condotta sulla base di un modello 
ideato da Lux (1995) che con il suo studio, ha consentito la realizzazione di uno 
schema elementare di dinamica del mercato finanziario che consente di 
individuare i meccanismi di formazione e variazione endogena del prezzo di 
un’attività finanziaria, spiegando con comportamenti imitativi lo svilupparsi di 
bolle speculative e di successivi crolli di mercato. 
Il meccanismo che sta alla base è molto simile a quello che è descritto da Kirman 
(1993) che ha usato modelli relativi all’imitazione dei comportamenti per 
analizzare il comportamento delle formiche nello sfruttare fonti di cibo, 
osservando come fosse utile per spiegare anche la mutazione dei comportamenti 
in relazione a cambiamenti del mercato azionario. Si è trovato a osservare che le 
formiche, quando si presentano due fonti di cibo identiche vicino al loro nido, 
tendono a sfruttarle in modo asimmetrico. Kirman ha osservato che le formiche 
tendono a reclutare individualmente altre formiche per contatto, con un effetto 
propagazione equivalente alla comunicazione per passaparola.  
L’analisi compiuta da Lux nel suo modello può essere idealmente suddivisa in 3 
parti: 
 Formazione del contagio, in cui vengono esposti i meccanismi del 
processo di contagio; 
 Contagio e dinamiche di prezzo: dove risulta evidente come gli operatori 
del mercato non si facciano influenzare esclusivamente dal 
comportamento altrui ma anche dai prezzi correnti che osservano sul 
mercato. 
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 Passaggio da mercati bull a mercati bear, in cui viene osservato come il 
meccanismo del contagio venga influenzato dallo stato d’animo prevalente 
presente sul mercato. 
 
4.4.1 Formazione del contagio 
 
Il comportamento degli operatori noisy52 sul mercato è stato formalizzato da Lux 
(1995) facendo riferimento al concetto di sinergie.  Per tale concetto si intende un 
approccio probabilistico volto ad osservare le dinamiche intercorrenti tra i vari 
componenti del sistema, mediante le interazioni che si registrano tra le varie 
unità. 
Lux presume che esiste un numero fisso di investitori noisy pari a 2N. Questi 
possono essere sia ottimisti che pessimisti sul futuro sviluppo del mercato. 
Inoltre, n+ indica il numero di operatori ottimisti e n- il numero di operatori 
pessimisti. Ovviamente, n+ + n- =2N. Il soggetto "neutrale" non viene 
considerato. 
Definendo inoltre n ≡ 1/2(n+ - n-) e x ≡ n/N abbiamo un indice in grado di 
descrivere l’opinione media degli investitori indicato con x, ovvero x ϵ [+1, -1] e 
x=0 significa che esiste un numero uguale di individui ottimisti e pessimisti. Al 
contrario valori di x maggiori o minori rispetto a 0 indicheranno una 
sproporzione in favore dell’una o dell’altra categoria. 
In caso di una quota elevata di ottimisti (o di pessimisti), i rimanenti possono 
essere indotti dal comportamento del gruppo a mutare atteggiamento e adottare la 
visione prevalente della maggioranza. 
Si definisce per ogni agente una probabilità di cambiamento da uno stato all’altro 
e definiamo con p+- la probabilità che un pessimista diventi ottimista e con p-+ la 
transizione opposta. Entrambe le probabilità di cambiamento da una visione 
all’altra dipendono dall’indice indicativo della distribuzione delle opinioni 
nell’intera popolazione indicato con x. 
                                                          
52 Investitori che agiscono unicamente osservando le azioni compiute dagli altri agenti presenti sul 
mercato. 
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Dunque avremo: 
           
       p-+ = p-+ (x) = p-+ (n/N)                  ;                     p+- = p+- (x) = p+- (n/N). 
 
L'esistenza di guru finanziari (fashion leader) è esclusa da questa formulazione, 
come cosi quella che tutti gli individui possono influenzare un particolare 
operatore nello stesso modo. Un'altra ipotesi semplificatrice è che ogni 
investitore può cambiare la sua opinione solo una volta in un dato periodo. 
Da ciò è possibile determinare la variazione nel tempo del numero di operatori 
ottimisti: 
                                                    
                                                   dn+/dt = n-p+- - n+p-+              
 
e del numero di operatori pessimisti: 
                                                       
                                                   dn-/dt = n+p-+ - n-p+- 
 
da cui risulta che la dinamica temporale di x è pari a: 
 
         dx/dt = [(N-n) p+- (x) – (N+n) p-+ (x)]/N = (1-x) p+- (x) – (1+x) p-+ (x). 
 
Al fine di cogliere l'idea stessa di contagio, la probabilità che un pessimista 
diventi ottimista (p+-) sarà maggiore della probabilità che un ottimista diventi 
pessimista (p-+) quando l’ottimismo (x>0) è lo stato d’animo prevalente della 
popolazione e viceversa nel caso contrario. Inoltre, Lux53 presume che la 
variazione relativa alla probabilità di passare dal pessimismo all’ottimismo 
aumenti linearmente con variazioni di x, dp+− / p+− = adx. Comportamento 
simmetrico in entrambe le direzioni conduce a dp−+ / p−+ = −adx. 
Poi, abbiamo: 
                                                          
53 Lux, (1995). 
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                p+- (x) > V eax > 0               ;                        p-+(x) > V e-ax > 0 
 
dove “V” misura la velocità di transizione e “a” misura la forza di attrazione da 
un gruppo all’altro.  
Quando x=0 allora p+- = p-+ =V>0. Questo significa che i cambiamenti di 
atteggiamento, si verificano a causa di circostanze personali non comprese nel 
modello. 
Sulla base di queste nuove implicazioni, è possibile riscrivere la formula della 
dinamica del contagio come: 
 
                                     dx/dt = (1 - x) V eax - (1 + x) V e-ax . 
 
Sulla base di questa formulazione, che sicuramente presenta il fenomeno 
dell’herding in maniera più corretta, è possibile derivare anche ulteriori 
importanti applicazioni. 
Per valori di a ≤ 1 esiste un equilibrio unico e stabile al livello di x = 0, ovvero in 
situazione di parità numerica tra ottimisti e pessimisti; per valori di a > 1, invece, 
l’equilibrio x = 0 non è stabile ed è possibile la formazione di due equilibri 
simmetrici e stabili su valori di x differenti da 0, ovvero una situazione in cui nel 
mercato vi è una divergenza nella quantità tra ottimisti e pessimisti. 
Nella circostanza in cui la forza dell’effetto di contagio è bassa, è concepibile 
assumere la formazione di gruppi concordi di entità pressoché identiche: questa è 
la situazione con un unico equilibrio x = 0. Quando l’energia del comportamento 
imitativo è molto accentuata, allora è possibile dedurre la sussistenza di 
importanti polarizzazioni, per realizzare le quali è sufficiente una piccola 
perturbazione dello stato di equilibrio. 
Tale situazione si verifica perché, in un contesto caratterizzato da un forte 
contagio, se ad esempio x diventa positivo, allora comincia ad aumentare 
rapidamente, poi sempre meno, finché si arriva ad un equilibrio x+ in cui il suo 
tasso di variazione si annulla. 
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A questo punto basta uno scostamento minimo dall’equilibrio che il movimento 
ricomincia; in particolare, se x aumenta ancora, il tasso di variazione diventa 
negativo e si torna all’equilibrio positivo x+. 
Tali intuizioni possono essere riportate in una figura dove per valori di a > 1, si 
possono formare equilibri x+ o x- nei quali vi è una preponderanza di operatori 
con opinioni ottimistiche piuttosto che pessimistiche e viceversa; è agevole 
comprendere che, più alta sarà la forza del contagio indicato con “a”, maggiore 
sarà la sproporzione sul mercato tra le due categorie di investitori, ovvero il 
valore assoluto di x. 
 
 
Figura 4.5 - La dinamica del contagio. 
Fonte: Lux, (1995).  
 
 
Una considerevole annotazione ricavabile sulla base di quanto riportato, è 
relativa al fatto che la formazione di meccanismi di contagio è più diffusa in 
mercati caratterizzati dalla presenza di una moltitudine di investitori. 
 
4.4.2 Contagio e dinamiche di prezzo 
 
Il meccanismo di contagio da solo non risulta in grado di fornire una descrizione 
soddisfacente delle dinamiche del mercato azionario. Al fine di creare un 
modello esaustivo per spiegare tali dinamiche è necessario considerare in primo 
luogo la domanda e l’offerta delle attività finanziarie effettuate dagli investitori. 
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Sembra naturale supporre che le persone ottimiste compreranno unità aggiuntive 
dell’asset in questione, fiduciosi nell’attesa di un mercato al rialzo. I pessimisti al 
contrario temendo una riduzione dei prezzi degli asset che detengono in 
portafoglio saranno maggiormente propensi alla vendita degli stessi. Supponendo 
ora che in ogni istante ogni agente può acquistare o vendere una quantità fissa 
(tN) di una certa attività, possiamo formulare l’equazione della domanda netta 
come: 
                                          
                                            DN = n+tN – n-tN = 2ntN 
 
dove n+tN rappresenta la domanda di attività finanziarie effettuata dagli individui 
ottimisti e n-tN la domanda di attività finanziarie effettuata dagli agenti pessimisti. 
Ponendo ora n = Nx, si può riscrivere la relazione come: 
 
                                    DN = 2N xtN = x TN    con      TN ≡ 2N tN. 
 
Mentre TN denota il volume di scambio totale degli investitori. 
Il modello risulterà pienamente efficiente con x = 0 in quanto in tale situazione la 
domanda e l’offerta delle attività sono uguali. Al contrario con x minore o 
maggiore di 0 risulterà necessario introdurre un’altra categoria di investitori per 
compensare le eccedenze della domanda o dell’offerta. Tale nuova categoria di 
investitori è rappresentata dagli investitori professionali anche detti 
fondamentalisti. L’eccesso di domanda di questo gruppo dipende dalle differenze 
tra il prezzo fondamentale pf e quello di mercato p: 
                                       
                                           DF = TF (pf – p)  con     TF > 0 
 
dove TF misura il volume degli scambi dei fondamentalisti. 
Per quanto riguarda la dinamica dei prezzi si presume che questi ultimi si 
adeguano in un tempo finito in presenza di domanda o di offerta in eccesso. In 
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questo caso i due autori Day e Huang54 elaborarono un modello teso a dimostrare 
come i prezzi si aggiustino considerando un ammontare di tempo definito, 
all’interno del quale la dinamica dei prezzi è rappresentata dalla relazione: 
                              
                              dp/dt = β (DN + DF) = β [x TN + TF (pf –p)]  
 
dove β deve essere interpretato come coefficiente della velocità di adattamento 
dei prezzi. 
Combinando le dinamiche di contagio e di prezzo sembra ragionevole poi 
includere un particolare effetto rappresentato dalle probabilità di transizione da 
acquirenti a venditori e viceversa: 
 
         p+- = V exp(a1(dp/dt/V) + a2x)     e       p-+ = V exp(-a1(dp/dt/V) - a2x) 
 
dove il parametro “a” indicativo come abbiamo visto della forza di attrazione da 
un gruppo a un altro viene ora idealmente suddiviso in a1 che misura il peso della 
variazione dei prezzi e a2 quello dell’effetto di contagio. 
Il sistema risulta ora composto dalle seguenti equazioni: 
         
         dx/dt = (1-x) V exp(a1(dp/dt/V) + a2x) - (1+x) V exp(-a1(dp/dt/V) - a2x 
e 
                                         dp/dt = b[xTN + TF (pf - p)]. 
 
La differenza sostanziale nella dinamica di questo sistema rispetto al caso di puro 
contagio è che un equilibrio ciclico risulta stabile per un ampio range di 
parametri, ma non sempre.  
In una bolla, inoltre, si potrebbero alternare sia equilibri stabili che ciclici e ciò 
potrebbe condurre a una dinamica irregolare dell’evoluzione dei prezzi, con 
successive ripercussioni sulle altre variabili economiche. 
                                                          
54 Day e Huang, (1990). 
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4.4.3 Passaggio da mercati bull a mercati bear 
 
Se finora nella trattazione precedente è stato esaminato il meccanismo di 
formazione ed evoluzione delle bolle speculative è possibile ora passare ad un 
procedimento di riassorbimento delle bolle impostato su una variazione nello 
stato d’animo degli operatori economici.  
Nella teoria di Kindleberger (1989) il periodo di sofferenza precede il crollo 
finale. Per questo periodo "un cambiamento nelle aspettative da uno stato di 
fiducia a uno di sfiducia riveste un ruolo fondamentale”. Dunque è opinione 
diffusa sostenere come i principali crolli di mercato siano essenzialmente 
riconducibili alla mutazione nelle aspettative degli investitori e dunque ad una 
erosione della fiducia necessaria per la formazione delle bolle speculative. 
Per l’analisi di tale aspetto, Lux introduce formalmente nel suo modello una 
variabile nuova indicata con a0 rappresentativa dello stato d’animo prevalente sul 
mercato.  Se a0 assume valori positivi, allora il meccanismo del contagio ne esce 
rafforzato e le probabilità di transizione tra le due sottocategorie di investitori 
divengono più elevate; se, al contrario, tale variabile è negativa, il contagio 
risulta indebolito e le probabilità di transizione si rivelano più contenute. 
Consideriamo la situazione in cui sul mercato lo stato d’animo prevalente 
indicato con a0 sia pari a 0 e in cui il numero di acquirenti e venditori siano del 
tutto bilanciati. Supponendo ad esempio che alcuni meccanismi modifichino tale 
equilibrio e, dallo stato precedente, si passi ad una situazione di bolla speculativa 
in cui predominino opinioni positive; in tal caso avremo un nuovo equilibrio di 
tipo x+ e i prezzi saranno superiori al loro valore fondamentale. Dunque, per 
effetto dell’alto valore dei titoli, i tassi di rendimento risultano inferiori a quanto 
gli investitori si aspettano inducendo cosi una progressiva erosione 
dell’ottimismo prevalente sul mercato. 
Riprendendo la figura 4.6, relativa alla dinamica del contagio, si può osservare 
come valori negativi (o positivi) di a0 traslano il grafico verso il basso (o verso 
l’alto). 
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Figura 4.6 – Traslazione della dinamica del contagio dovuti a bias positivi o negativi presenti sul 
mercato.  
Fonte: Lux, (1995).  
 
 
Il processo si ripete fino a quando non si raggiunge nel punto di intersezione con 
l’asse delle ascisse un punto di equilibrio. Una riduzione di a0, infatti, 
condurrebbe a un equilibrio caratterizzato da una predominanza di aspettative 
pessimiste (situato nella parte sinistra del grafico) mentre, in caso di equilibrio 
posto nell’intersezione tra ordinata e ascissa, si avrebbe x = 0 ed il processo si 
interromperebbe. 
Dunque aspettative negative degli investitori circa i tassi di rendimenti effettivi, 
spingono il prezzo al di sotto del suo valore di equilibrio, generando un 
meccanismo di contagio tra gli operatori che dà il via ad una bolla speculativa. 
Una volta raggiunti certi livelli minimi, a seguito anche di una riduzione del 
volume degli acquirenti, lo stato d’animo generale degli operatori circa i tassi di 
rendimento cambia, rimettendo in atto nuovamente il meccanismo. 
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4.5 I principali indici di misurazione dell’herding tra 
gli investitori 
 
Esistono diversi metodi per indagare sul comportamento gregario nei mercati 
finanziari, anche se la maggior parte degli studi empirici non esamina 
direttamente un particolare modello teorico. È possibile dunque distinguere vari 
indici di misurazione dell’herding. 
 
4.5.1 L’indice LSV 
 
Un primo indicatore statistico frequentemente utilizzato per quantificare il 
fenomeno dell’herding tra gli investitori è stato avanzato da Lakonishok, Shleifer 
e Vishny (1992) e sulla base delle iniziali dei loro nomi denominato appunto 
“indice LSV”.  
Tale indicatore, basato sulle transazioni commerciali condotte da un sottoinsieme 
di partecipanti al mercato55 in un certo periodo di tempo, definisce e misura 
l’herding come la propensione media di un insieme di manager ad acquisire 
(cedere) determinate azioni, in un dato lasso temporale.  
Nel loro lavoro, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992) indicano con B(i,t) e S(i,t) 
il numero di investitori inclusi nel sottoinsieme che rispettivamente comprano e 
vendono il titolo i nel trimestre t e H(i,t) la misura dell’herding relativa all’azione 
i nel periodo t data dalla differenza tra lo scostamento dalla media e il valore 
atteso degli scostamenti. Sulla base di tale assunzioni la misura dell’herding 
espressa dall’indice LSV è definita dalla seguente relazione: 
 
                                           H(i,t) = |p(i,t) – p(t)| - AF(i,t) 
 
                                                          
55 Sottoinsieme solitamente composto da un certo numero di manager di fondi d’investimento di 
dimensioni consistenti, i cui comportamenti sono quindi di notevole interesse. 
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dove p(i, t) = B (i, t)/[B (i, t) + S (i,t)] e p(t) è la media di p(i, t) su tutte le azioni 
i che sono state scambiate da almeno uno dei gestori del gruppo, mentre il fattore 
di aggiustamento è definito da: 
                                                 
                                              AF(i,t) = E[|p(i,t) – p(t)|] 
 
dove il valore atteso è quantificato sotto l’ipotesi nulla che B(i,t) segue una 
distribuzione binomiale con parametro p(t). Nella circostanza relativa 
all’insussistenza del comportamento gregario, la probabilità di una scelta casuale 
da parte dei gestori di fondi di essere acquirenti netti dell'azione i è pari a p(t). Al 
crescere del numero di investitori presenti nel sottoinsieme, p(i,t) tenderà sempre 
più a p(t). Al contrario invece, se H (i,t) è significativamente diverso da zero, 
questo risultato deve essere interpretato come evidenza dell’esistenza di un 
fenomeno di comportamento gregario nel campione di mercato considerato. 
Gli inconvenienti di questo criterio, riconducibili particolarmente alla sua 
rilevante rigidità, sono relativi al fatto che si basa soltanto sul numero di 
investitori che acquistano e vendono, tralasciando completamente la quantità 
degli asset che vengono effettivamente scambiati tra questi e in secondo luogo al 
fatto che considerando unicamente il trimestre come intervallo temporale, nega la 
possibilità di misurare il fenomeno da un punto di vista intertemporale. 
 
4.5.2 Il Cross Sectional Standard Deviation  
 
Christie e Huang (1995) hanno suggerito che in relazione alla definizione 
tradizionale di comportamento gregario, una misura intuitiva del suo impatto sul 
mercato è la dispersione dei rendimenti. Per misurare tale dispersione, hanno 
proposto il metodo trasversale della deviazione standard (CSSD), espressa come: 
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dove Ri,t è il rendimento osservato per il titolo i e Rm,t  è la media dei rendimenti 
degli N titoli  inclusi nel portafoglio di mercato. 
Le dispersioni quantificano i singoli rendimenti rispetto alla media. Quando il 
rendimento del titolo i si muove in perfetta unione con il mercato, il livello di 
dispersione si riduce. Appena i singoli rendimenti cominciano a variare rispetto 
al rendimento di mercato, il livello di dispersione registra un incremento. 
Durante i periodi di movimenti estremi dei mercati, gli investitori sono più 
propensi a sopprimere le proprie informazioni, imitando azioni collettive. I 
ritorni delle azioni individuali tendono in queste condizioni a raggrupparsi 
intorno al rendimento complessivo del mercato, dunque, le dispersioni tendono a 
diminuire. 
Diversamente, i modelli razionali prevedono che, durante i periodi di stress, 
grandi cambiamenti nel rendimento di mercato si traducono in un aumento della 
dispersione, perché le singole attività differiscono nella loro sensibilità al 
rendimento di mercato. 
Christie e Huang (1995) sostengono che la tendenza ad un comportamento 
gregario sarà più forte nei periodi di estremi movimenti del mercato. Per testare 
l'herding in condizioni di mercato estreme Christie e Huang (1995) stimano il 
seguente modello di regressione: 
 
                                        CSSDt = α + β1DLt + β2DUt + ϵt 
 
dove DLt = 1, se il rendimento di mercato nel giorno t risiede nell'estremità bassa 
dell’ordine della distribuzione, altrimenti è pari a zero; DUt = 1, se il rendimento 
di mercato nel giorno t risiede nell’estremità superiore della distribuzione, 
altrimenti è pari a zero. 
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Le due variabili dummy56 hanno la funzione di cogliere la dispersione di 
rendimento differenziale (rispetto a condizioni “normali”) dovuta a situazioni di 
mercato estreme. La presenza di coefficienti β1 e β2, negativi e statisticamente 
significativi, deve essere interpretata come prova di comportamento del 
“branco”. 
Christie e Huang57 hanno mostrato che se aumentano in modo significativo le 
dispersioni durante i periodi di grandi variazioni dei prezzi, il comportamento 
gregario non è un fattore importante nella determinazione dei rendimenti azionari 
durante i periodi di stress dei mercati. 
 
4.5.3 Il Cross Sectional Absolute Deviation   
 
Chang et al. (2000) hanno proposto una misura alternativa della dispersione dei 
rendimenti misurata dalla deviazione assoluta trasversale (CSAD), secondo la 
seguente relazione: 
 
                                  
 
dove N è il numero di azioni in portafoglio, Ri,t è il ritorno osservato sull’asset i 
al tempo t, e Rm,t è il ritorno sul portafoglio di mercato al tempo t. 
Il CSAD non è una misura del comportamento gregario, invece il rapporto tra 
CSADt e Rm,t  è utilizzato per rilevare il comportamento gregario.  
Chang et al.58hanno notato che sussiste una relazione crescente e lineare tra 
dispersione e rendimenti di mercato. Tuttavia, se gli operatori di mercato tendono 
a seguire il comportamento gregario e ignorano le loro informazioni private 
                                                          
56 La variabile dummy è una variabile che può assumere soltanto i valori 0 e 1, a seconda se sia soddisfatta 
o meno una determinata condizione. 
57 Christie e Huang, (1995). 
58 Chang et al., (2000). 
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durante i periodi di grandi movimenti dei prezzi, si verificherà che la relazione 
tra dispersione e rendimento di mercato non sarà più riconosciuta. 
Questo metodo di misurazione della portata dell’herding, assieme al metodo 
precedente, è considerato uno dei modelli più affidabili ed è pertanto tra i più 
usati. 
 
4.6 Come le raccomandazioni degli analisti incidono sul 
comportamento gregario  
 
Un ramo della letteratura in materia di herding, invece di esaminare 
l’ammassamento delle decisioni di investimento relative a determinati strumenti 
finanziari, focalizza la sua attenzione su una dimensione parallela concernente i 
consigli degli analisti finanziari e l’influenza delle newsletter di investimento.  
Una newsletter d’investimento tipica, contiene dalle quattro alle otto pagine di 
analisi delle tendenze economiche attuali, in combinazione con l'interpretazione 
del redattore della newsletter di come le tendenze possano influenzare le varie 
strategie di investimento. Anche se la modalità e la frequenza di trasferimento 
delle informazioni varia ampiamente, le newsletter tipiche vengono pubblicate 
mensilmente e spedite agli abbonati per una quota annuale solitamente di circa $ 
200; alcune lettere possono essere ottenute anche via telefono, Internet o servizio 
di aggiornamento via fax. 
In uno scenario in cui le raccomandazioni fornite da alcune newsletter sono 
facilmente osservabili e accessibili a tutti, non si registra potenzialmente un 
terreno fertile per il comportamento gregario.  
Anche se questa impostazione rappresenta un mezzo per poter osservare 
concretamente l’utilità dei diversi modelli di herding, si lascia aperta la questione 
su fino a che punto la direzione indicata dagli analisti mediante i relativi 
bollettini previsionali possa indirizzare gli investitori ad agire in quella 
determinata direzione.  
Risulta estremamente complicato verificare in quale misura gli agenti e gli altri 
responsabili delle decisioni sono influenzati dalle raccomandazioni del bollettino. 
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Tuttavia, la letteratura sull’herding degli analisti fornisce alcune intuizioni dei 
vari motivi che potrebbero portare a comportamenti imitativi.  
Un primo tentativo in tale direzione è stato effettuato da Scharfstein e Stein 
(1990). Nel loro modello considerano la presenza di analisti che possono essere: 
intelligenti o ottusi. Tale classificazione inoltre è osservabile da tutti. Gli analisti 
intelligenti ricevono segnali privati informativi sul rendimento atteso del mercato 
azionario, gli analisti ottusi ricevono segnali distorsivi. Gli analisti intelligenti 
seguono le loro informazioni private inducendo gli altri ad agire allo stesso modo 
con l’obiettivo di nascondere la propria incapacità. Gli analisti del modello 
agiscono in modo sequenziale e utilizzano la regola di Bayes per determinare le 
loro azioni ottimali e così prima osservano l’informazione pubblica aggregata, 
che rappresenta un importante contributo nei loro processi decisionali, senza però 
tralasciare le loro informazioni private.  
Anche la reputazione iniziale degli analisti influisce concretamente circa la 
possibilità che si verifichino fenomeni di comportamento gregario. Gli analisti 
maggiormente accreditati, al fine di preservare la loro fama attuale e l’elevato 
salario che ne consegue, risultano particolarmente attenti ad opporsi all’opinione 
dominante; al contrario degli analisti che invece, in virtù di un minor credito 
personale riconosciuto, è probabile che perseverino agendo sulla base dei propri 
segnali privati. Inoltre, dato che gli analisti intendono massimizzare la propria 
reputazione a posteriori, le loro reputazioni precedenti influenzano anche le loro 
decisioni ottimali. 
Graham (1999) successivamente elaborò anche esso un modello di herding 
basato sulla reputazione degli analisti utilizzando come dati per la propria 
verifica 5293 raccomandazioni provenienti da 237 newsletters nel periodo 
compreso tra il 1980 e il 1992. Considerando la sua struttura e accessibilità, la 
“Value Line Survey investiment”59 viene utilizzato come punto di riferimento 
rispetto al quale gli analisti confrontano i loro consigli. L’obiettivo posto da 
Graham è quello di capire se una newsletter comporta un cambiamento della 
                                                          
59 Rappresenta uno dei bollettini di consigli d’investimento tra i più prestigiosi, concentrandosi sui titoli 
di circa 1.700 società quotate al New York Stock Exchange, al Nasdaq e nel mercato over-the-counter, e 
per tale ragione spesso usato come indice di riferimento. 
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raccomandazione dell’analista nella stessa direzione di quella raccomandata dal 
Value Line. La variabile dipendente nell'analisi empirica è volta a prendere un 
valore di 1 quando una newsletter fornisce la raccomandazione nella stessa 
direzione prevista dalla Value Line, altrimenti assume un valore pari a 0. Il 
risultato principale di Graham (1999) è che la precisione delle informazioni 
private dedotta dalla capacità dell'analista, rappresenta l’elemento fondamentale 
nello stabilire se una newsletter segue o meno quanto indicato dalla Value Line. 
Nel momento i cui il peso reputazionale della newsletter è notevole, 
l’informazione pubblica antecedente agli annunci è “resistente”, i segnali 
informativi privati sono fortemente correlati e l’herding si presenta molto 
probabile; Questi risultati sembrano essere coerenti altresì con la possibilità che 
le newsletters favoriscano strategie di timing di investimento. 
Chevalier e Ellison (1999) e Hong, Kubik, e Solomon (2000) cercarono anche di 
esaminare se l’interesse circa la reputazione e la carriera inducono 
comportamenti di herding. I loro risultati mostrarono che i dipendenti con scarso 
rendimento registrano generalmente una minore probabilità di essere promossi e 
più probabilità di essere licenziati. Tuttavia, i dipendenti inesperti hanno 
maggiori probabilità di soffrire di battute d'arresto di carriera rispetto ai loro 
colleghi più anziani quando fanno previsioni relativamente coraggiose. Si rileva 
dunque che uno sbaglio quando si è giovani ed inesperti è costoso in termini di 
carriera, mentre in controtendenza con l’opinione generale avere ragione non 
significa incrementare le proprie prospettive di carriera. Essi osservano dunque 
che inesperti gestori/analisti prendono meno rischi rispetto ai loro omologhi 
esperti. Questo è in contrasto con la teoria di Graham (1999) cosicché analisti 
con alta reputazione hanno maggiori probabilità di herding. 
Welch (1999), utilizza il periodico Zacks Historical Recommendation Database 
per il periodo 1989-1994. I dati sono costituiti da 302.458 raccomandazioni su 
singoli titoli da 226 broker. Queste raccomandazioni è possibile classificarle in: 
“strong buy”, “buy”, “hold”, “sell”, “strong sell”. 
L'autore prima costruisce una matrice di transizione che indica la frequenza con 
cui ciascuna delle cinque raccomandazioni è seguita da un'altra. Per testare poi il 
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modo in cui le raccomandazioni sono influenzate da altri dati (ad esempio, dalle 
raccomandazioni di altri analisti), studia come la matrice di transizione si 
discosta dalla media in condizioni diverse. L'autore sviluppa una nuova 
metodologia statistica che utilizza questa deviazione nella matrice di transizione 
per rilevare una tendenza nelle raccomandazioni verso un fenomeno imitativo. 
Welch studia due elementi che vanno a influenzare le raccomandazioni degli 
analisti rappresentate da: il consenso prevalente (la media ponderata delle 
raccomandazioni di altri analisti) e le revisioni più recenti di raccomandazioni da 
parte di altri analisti.  
L'autore mette alla prova allora se esiste una maggiore propensione a convogliare 
verso una destinazione e se questo obiettivo in seguito si rivela essere corretto.  
L’interpretazione fornita è che l’influenza delle recenti revisioni degli altri 
analisti deriva dal desiderio di sfruttare le informazioni di breve periodo sui 
fondamentali.  L’Herding verso il consenso prevalente è più debole e meno 
probabile a causa di razionali considerazioni informative. Le recenti revisioni 
degli analisti inducono un herding più forte quanto più la revisione è 
temporalmente vicina. Herding spinto dall’unanime consenso è più forte invece 
in circostanze di bull market. 
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CONCLUSIONI 
 
Sulla base di quanto appena riassunto nel presente lavoro risulta evidente che per 
poter comprendere l’imprevedibile mondo finanziario e i complessi meccanismi 
in esso insiti non è possibile pensare agli investitori come esseri razionali e 
prevedibili che prendono le loro decisioni di investimento simultaneamente, in un 
contesto di incertezza, basandosi su un unico bagaglio di informazioni pubbliche 
disponibili indistintamente per tutti gli individui, ma è necessario incorporare 
questa visione desunta dalla teoria finanziaria classica con quella della finanza 
comportamentale in base alla quale gli individui vengono visti come esseri 
impulsivi che tendono a comportarsi irrazionalmente in considerazione di vari 
aspetti psicologici quali valutazioni intuitive, reazioni emotive che li inducono a 
commettere errori sistematici e ricorrenti nel momento in cui si ritrovano 
dinnanzi al processo decisionale e di valutazione degli investimenti.  
Tra queste distorsioni comportamentali, sicuramente un ruolo di primissimo 
piano è occupato dall’herding behaviour, un particolare tipo di bias collettivo, in 
base al quale gli individui nell’ambito dei processi decisionali e di costruzione 
dei propri portafogli di investimento tendono ad assumere atteggiamenti 
imitativi/conformistici uniformando la propria preferenza individuale verso la 
scelta che, pur non essendo la migliore in linea generale sulla base delle 
informazioni private a propria disposizione, costituisce comunque la scelta 
adottata dalla maggioranza dei componenti del gruppo. 
Si tratta come è possibile dedurre, di un meccanismo che ha innumerevoli 
applicazioni in molteplici aspetti anche semplicemente legati alla vita quotidiana, 
quali potrebbe essere la scelta di un libro, di un ristorante, di un oggetto 
tecnologico, oltre che in ambito finanziario relativamente sia alla sottoscrizione 
di titoli azionari da inserire nel proprio portafoglio, sia alla conduzione di 
operazioni di “merger and acquisition” a livello di impresa e che assume 
connotazioni particolari in considerazione di fattori quali la presenza di esperti in 
ambito finanziario e l’influenza generata dalle abitudini e mode stagionali. 
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I numerosi contributi forniti attraverso i loro modelli da Banerjee (1992), Lux 
(1995), Bikhchandani, Hirshleifer, e Welch (1992) e ampiamente esaminati 
nell’elaborato, hanno acutizzato sempre più il forte interesse circa il fenomeno 
del comportamento gregario nei mercati finanziari e questo perché dall’analisi di 
tale meccanismo gli investitori competenti possono essere posti nelle condizioni 
migliori per poter assumere decisioni ottimali nel processo di selezione degli 
investimenti prevedendo in anticipo la probabilità che le dinamiche del mercato 
azionario tendano ad una situazione di contagio con un’evoluzione irregolare dei 
prezzi e conseguenti ripercussioni sulle altre variabili economiche che possano 
poi sfociare in bolle speculative o crolli finanziari con conseguenze negative sul 
benessere economico e sociale. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
115 
 
 
  
116 
 
BIBLIOGRAFIA 
 
ADMATI A.R., PFLEIDER P. (1997), “Does It All Add Up? Benchmarks and 
the Compensation of Active Portfolio Managers”, Journal of Business, p. 323-
350. 
ALEMANNI B. (2003), “L’investitore irrazionale. Scelte di investimento e 
gestione di portafoglio nella behavioural finance”, Bancaria editrice, Roma. 
ASCH S. (1952), “Social Psycology”, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New 
Jersey.  
AVERY C., ZEMSKY P. (1998), “Multidimensional Uncertainty and Herd 
Behavior in Financial Markets”, American Economic Review, p. 724-748. 
BANERJEE, A. (1992), “A Simple Model of Herd Behavior”, Quarterly Journal 
of Economics, p. 797-818. 
BARBERIS, N., SHLEIFER A., VISHNY R. (1998), “A model of investor 
sentiment”, Journal of Financial Economics, p. 307-343. 
BARONTINI R. (2015), “Dispensa Finanza per l’innovazione internazionale”, 
dattiloscritto. 
BAKER M., WURGLER J. (2006), "Investor sentiment and the cross‐section of 
stock return." The Journal of Finance, p. 1645-1680. 
BAKER M., STEIN J. (2004), “Market liquidity as a sentiment indicator”, 
Journal of Financial Markets, p. 271–299. 
BENARTZI S., THALER R. H. (1995), “Myopic Loss Aversion and the Equity 
Premium Puzzle”, Quarterly Journal of Economics, p. 73-92. 
BIKHCHANDANI S., SHARMA S. (2000), “Herd Behavior in Financial 
Markets: A Review”, IMF Working Paper No 00-48. 
BIKHCHANDANI S., HIRSHLEIFER D., WELCH I. (1992), “A Theory of 
Fads, Fashion, Custom and Cultural Changes as Informational Cascades”, 
Journal of Political Economy, p. 992-1026. 
BORSA ITALIANA (2011), “Finanza comportamentale”, Brown Editore, 
Milano. 
BRENNAN M.J. (1993), “Agency and Asset Pricing”, Working Paper No 6-93. 
117 
 
CERVELLATI E.M. (2012), “Finanza comportamentale e investimenti”, Mc 
Graw-Hill, Milano. 
CERVELLATI E.M. (2013), “I fondamenti e le intuizioni della finanza 
comportamentale”, Quaderno Mefop, p. 1–100. 
CHANG ET AL. (2000), “Dynamic herding behavior in Pacific-Basin markets: 
Evidence and implications”, Multinational Finance Journal, p. 166-200. 
CHRISTIE W.G., HUANG R.D. (1995), “Following the Pied Pieper: Do 
Individual Returns Herd Around the Market?”, Financial Analysts Journal, p. 31-
37. 
 
DAY R.H., HUANG W. (1990), “Bulls, bears and market sheep”, Journal of 
Economic Behavior and Organization, p. 299-329. 
DE BROUWER P.J.S. (2010), “Portfolio Theories”, http://www.de-
brouwer.net/phdb/docs/portfoliotheories.Pdf. 
DEUTSCH M., GERARD H.B. (1955), “A Study of Normative and 
Informational Social Influences upon Individual Judgement”, Journal of 
Abnormal and Social Psychology, p. 629-636. 
DEVENON A., WELCH I. (1996), “Rational Herding in Financial Markets: a 
Review”, European Economic Review, p. 603-615 
ECKEL C., GROSSMAN P. (2002), “Sex Differences and Statistical 
Stereotyping in Attitudes Toward Financial Risk”, Evolution and Human 
Behavior, p. 281-295. 
FAMA, E.F. (1970), “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 
Empirical Work”, The Journal of Finance, p. 383-417. 
FERRETTI R., RUBALTELLI E., RUMIATI R. (2011), “La mente finanziaria. 
Economia e psicologia al servizio dell’investitore”, Il Mulino editore, Bologna 
FISCHER BLACK (1986), “Noise”, The Journal of Finance, p. 528-543. 
FRANZOSINI S. (2010), “Finanza comportamentale. Psicologia delle scelte”, 
Edizioni libreriauniversitaria.it, Padova. 
GANZACH Y. (1999), “Financial measures of risk and judgments of risk”, 
Organizational Behavior and Human Decision Processes, p. 353-370. 
GRAHAM J.R. (1999), “Herding Among Investment Newsletters: Theory and 
Evidence”, The Journal of Finance, p. 237-268. 
118 
 
GRAHAM J.R., HARVEY C.R. (1996), “Market timing ability and volatility 
implied in investment newsletters’ asset allocation recommendations”, Journal of 
Financial Economics, p. 397–421. 
HIRSHLEIFER D., NOAH S. (1997), “Investor Psychology and Security Market 
Under- and Overreactions”, The Journal of Finance, p. 1839–1885. 
HWANG S., SALMON S. (2004), “A New Measure of Herding and Empirical 
Evidence for the US, UK and South Korean Stock Markets”, Working paper No. 
01-12. 
 
HONG H., KUBIK D.J., SOLOMON A. (2000), “Security analysts’ career 
concerns and herding of earnings forecasts”, Journal of Economics, p. 121–144. 
KAHNEMAN D., TVERSKY A. (1979), “Prospect Theory: An Analisys of 
Decision under Risk”, Econometrica, p. 263-291. 
KAHNEMAN D., TVERSKY A. (1974), “Judgment under Uncertainty. 
Heuristics and Biases”, Science, p. 1124-1131. 
 
KAHNEMAN D., TVERSKY A. (1972), “Subjective Probability: A Judgment of 
Representativeness”, Cognitive psychology, p. 430-454. 
KINDLEBERGER C.P. (1989), “Manias, Panics, and Crashes A History of 
Financial Crises”, John Wiley & Sons Inc., Hoboken, New Jersey. 
KIRMAN A., (1993), “Ants, rationality, and recruitment”, Quarterly Journal of 
Economics, p. 137-156. 
 
KRUSE J.B., THOMPSON M. (2002), “Ambiguity and Gender Differences in 
Financial Decision Making: An Experimental Examination of Competence and 
Confidence Effects”, Economics Working paper series No. 02/23. 
LAKONISHOK J., SHLEIFER A., VISHNY R.W. (1992), “The Impact of 
Institutional Trading on Stock Prices”, Journal of Financial Economics, p. 23-43. 
LEE M.C., SHLEIFER A., THALER R. (1991), “Investor sentiment and close-
end fund puzzle”, The Journal of Finance, p. 75-109. 
LEGRENZI P. (2006), “Psicologia e investimenti finanziari: come la finanza 
comportamentale aiuta a capire le scelte di investimento”, Il Sole 24 ore, Milano. 
LINCIANO N. (2010), “Errori cognitivi e instabilità delle preferenze nelle scelte 
di investimento dei risparmiatori retail”, Consob, Quaderni di Finanza n°66. 
119 
 
LOPES L. (1987), “Between Hope and Fear: The Psicology of Risk”, Advances 
in Esperimental Social Psychology, p. 251-295. 
LUX T. (1995), “Herd Behavior, Bubbles and Crashes”, The Economic Journal, 
p. 881-896. 
MACGREGOR D.G. (2000), “Imagery, Affect and Financial Judgment”, The 
Journal of Psychology and Financial Markets, p. 104-110. 
MARKOWITZ H. (1952), “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, p. 77-
91. 
MAUG E., NAIK N. (1996), “Herding and Delegated Portfolio Management: 
The Impact of Relative Performance Evaluation on Asset Allocation”, Working 
paper. 
MERRIL LYNCH (1996), “You and your Money. A Financial Handbook for 
Women Investors”, PRNewswire, New York. 
MILGRAM S. (1961), “Behavioral Study of Obedience”, Journal of Abnormal 
and Social Psychology, p. 371-378. 
ODEAN T. (1997), “The Behavior of Individual investor”, American Economic 
Review, p. 16-28. 
OLSEN R.A. (1997), “Investment Risk: The Experts’ Perspectives”, Financial 
Analysts Journal, p. 62-66. 
PIRAS L. (2005), “Dalla finanza classica a quella comportamentale”, Giuffrè, 
Milano. 
RIGONI U. (2012), “La percezione del rischio”, Consob, Quaderno di Finanza 
Consob n. 68. 
ROY A.D. (1952); “Safety First and the Holding of Assets”; Econometrica, p. 
431-449. 
RUIZ M.L. (2011), “Dispensa Economia monetaria e finanziaria 
internazionale”, dattiloscritto. 
SAMUELSON W., ZECKHAUSER R. (1988), “Status Quo Bias in Decision 
Making”, Journal of Risk and Uncertainty, p. 7-59. 
SCHARFSTEIN D.S., STEIN J.C. (1990), “Herd Behavior and Investment”, The 
American Economic Review, p. 465-479. 
120 
 
SEWELL M. (2001), “The implications of Behavioral Finance”, 
http://behaviouralfinance.net/. 
SHEFRIN H., STATMAN M. (2000); “Behavioral Portfolio Theory”, Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, p. 127-151. 
SHEFRIN H., (2002), “Behavioral decision making, forecasting, game theory, 
and role-play”, International Journal of Forecasting, p. 375–382. 
SHEFRIN H., STATMAN M. (1985), “The Disposition to Sell Winners Too 
Early and Ride Loosers Too Long: Theory and Evidence”, Journal of Finance, p. 
777-790. 
SHAPIRA Z., VENEZIA I. (2000), “Patterns of behavior in professionally 
managed and independent investors”, Journal of Banking&Finance, p. 1573-
1588 
SHLEIFER A. (2000), “Inefficient Markets: A Introduction to Behavioral 
Finance”, Oxford University Press., Oxford. 
 
SLOVIC P. (1972), “Psychological study of human judgment: implications for 
investment decision making”, The Journal of Finance, p. 779–799. 
SHEFRIN H., STATMAN M. (1984), “Explaining investor preference for cash 
dividends”, Journal of Financial Economics, p. 253-282. 
SHUBERT ET AL. (1999), “Financial Decision-Making: Are Women Really 
More Risk-Averse?”, American Economic Review, p. 381-385. 
WEBER M. (1999), "Behavioral Finance", Research for Practitioners, University 
of Mannheim. 
WELCH I. (1999), “Herding Among Security Analysts”, Journal of Financial 
Economics, p. 369-396. 
WERMERS R. (1999), “Mutual Fund Herding and the Impact on Stock Prices”, 
Journal of Finance, p. 581-562. 
TRUEMAN B. (1994), “Analyst Forecasts and Herding Behavior”, Rewiew 
Financial Studies, p. 97-124. 
 
 
 
121 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
122 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
123 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
